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La grave crisi finanziaria che ha travolto le economie mondiali nel corso del 
2007 ha costretto le imprese a porre maggiore attenzione alla dimensione 
finanziaria. Il sistema bancario non ha più supportato le imprese con nuova 
finanza, al contrario ha iniziato una frenetica attività per il recupero dei crediti. 
Le società che erano fortemente indebitate si sono così ritrovate a fare i conti con 
la mancanza di liquidità e nella maggior parte dei casi sono state costrette a 
cessare l’attività. Era necessario che si trovassero soluzioni per fronteggiare il 
dissesto con maggiore efficacia ed efficienza con strumenti in grado di prevenire 
lo stato di insolvenza e favorire il risanamento dell’impresa. Le imprese hanno 
preso coscienza della necessità di creare sistemi di controllo interno, che 
permettano di valutare l’andamento della gestione finanziaria e analizzare le 
possibili evoluzioni della situazione finanziaria. Inoltre, con la riforma delle 
procedure concorsuali, il legislatore ha introdotto alcuni istituti volti a facilitare 
la composizione negoziale della crisi d’impresa, ricorrendo alla ristrutturazione 
della esposizione debitoria aziendale: il piano di risanamento attestato (ex art. 67 
L.F.), l’accordo di ristrutturazione dei debiti (ex art. 182 bis L.F.) e il concordato 
preventivo con continuità aziendale (ex art. 186 bis L.F.). Gli ultimi due istituti 
costituiscono le principali figure di soluzione negoziata della crisi d’impresa, con 
le quali l’imprenditore tenta di superare la stessa mediante il raggiungimento di 
un’intesa con i creditori. 
In questa direzione si è mosso anche l’Organismo Italiano di Contabilità 
pubblicando specifici principi contabili con lo scopo di fornire strumenti e regole 
per una migliore gestione sia dei flussi finanziari sia della ristrutturazione 
dell’impresa: l’OIC 6 che definisce le norme di contabilizzazione della 
Ristrutturazione del debito e l’informativa di bilancio, e l’OIC 10  che detta i 
criteri per la redazione e presentazione del rendiconto finanziario. 
Il presente lavoro si pone l’obiettivo di studiare il ruolo che svolge l’analisi dei 
rendiconti finanziari nella crisi dell’impresa, come strumento di supporto nella 




- le disponibilità liquide prodotte/assorbite dalla gestione reddituale e le 
modalità di impiego/copertura; 
- la capacità della società o del gruppo di affrontare gli impegni finanziari a 
breve termine; e 
- la capacità della società o del gruppo di autofinanziarsi. 
Il rendiconto permette, dunque, l’acquisizione di informazioni non desumibili da 
nessun altro documento e consente al lettore una visione dinamica della gestione 
finanziaria; con esso si rendono possibili, pertanto, una valutazione “a 
consuntivo” e una valutazione “a preventivo” della dinamica finanziaria della 
gestione, per comprendere gli andamenti storici e per disegnare gli andamenti 
prospettici.  
Nel prosieguo del lavoro verrà presentato il contributo del rendiconto finanziario 
per tutti i soggetti coinvolti nel concordato preventivo: l’imprenditore, l’esperto 
attestatore, il commissario giudiziale, i creditori e i terzi che entrano in contatto 
con l’impresa. A sostegno della tesi verranno esposti dei case studies di società 
che hanno presentato un concordato preventivo di continuità; per ciascuna di esse 
sono stati redatti i rendiconti finanziari e sono stati analizzati per evidenziare i 
rilevanti benefici informativi, ma anche presentare i limiti dell’analisi da parte di 
un soggetto esterno all’azienda, dovuti alla mancanza di adeguate informazioni 
necessarie per una corretta rappresentazione dei flussi finanziari della società. 
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LA DEFINIZIONE DEL LAVORO 
 
SOMMARIO: 1.1 Le premesse - 1.2 La fase di declino - 1.3 La gestione concordataria – 1.4 La 
fase di esecuzione del concordato 
 
1.1 Le premesse 
 
Nella vita di un’impresa, può accadere che la stessa di trovi a vivere delle 
situazioni difficoltà economico-finanziaria, che possono avere un carattere 
temporaneo e fisiologico, o al contrario avere una natura patologica e sfociare 
nella crisi. Questa è configurabile come uno stato di grave instabilità 
dell’impresa originato da rilevanti perdite economiche, da forti squilibri nei flussi 
finanziari e da un eccessivo indebitamento della situazione patrimoniale 
dell’impresa. La presenza congiunta di questi fattori comporta una conseguente 
perdita della capacità di credito dell’azienda che può sfociare nell’insolvenza, 
ossia nell’incapacità di far fronte regolarmente ai pagamenti in scadenza2.  
Lo stato di crisi costituisce anche il requisito oggettivo per l’accesso ad alcune 
procedure concorsuali, tra cui il concordato preventivo. Diversamente da quanto 
fatto per il concetto di insolvenza
3
, il legislatore non ha dato una definizione di 
crisi limitandosi a precisare che “per stato di crisi di intende anche lo stato di 
insolvenza”4. Su tale argomento la dottrina si è confrontata molto, in particolare 
per stabilire i confini della norma e definirne la portata, ed è arrivata alla 
conclusione, ormai unanime, che l’insolvenza rappresenti il genus, e la crisi uno 
status comprensivo di differenti situazioni che possono andare dall’insolvenza 
irreversibile ad una situazione di squilibrio economico e finanziario. La crisi, in 
                                                          
2
 Al riguardo si rinvia  a G. Andreani e A. Tron, Crisi d’impresa e ristrutturazione del debito, Gruppo24ore, 
Milano 2012 
3
 La definizione è dettata all’art. 5 c.2 L.F. “Lo stato di insolvenza si manifesta con inadempimenti od altri 
fatti esteriore, i quali dimostrino che il debitore non è più in grado di soddisfare regolarmente le proprie 
obbligazioni” 
4
 Cft. Art 160 ult. Comma L.F.  
definitiva, comporta il rischio che l’impresa non sia in grado di far fronte alle 
proprie obbligazioni e il venir meno delle condizioni di liquidità e di credito 
necessarie per adempiere, regolarmente e con mezzi normali, alle obbligazioni 
contratte. 
Per queste ragioni, la dinamica finanziaria gioca un ruolo chiave nelle procedure 
concorsuali, in particolare in quelle che prevedono la continuazione dell’attività 
dell’impresa.  Lo scopo delle procedure “di continuità” è quello di evitare la 
dispersione dei valori dell’azienda e favorire il recupero dell’impresa. È evidente 
che per raggiungere questo scopo il management debba predisporre un adeguato 
piano di risanamento, volto a ristabilire l’equilibrio economico e finanziario della 
società. 
In quest’ottica, il rendiconto finanziario diventa un fondamentale strumento di 
supporto durante tutte le fasi della procedura. Come scrive autorevole dottrina: 
“L’utilità della redazione del rendiconto finanziario trova motivo nel fatto che 
non si ha quasi mai coincidenza tra gli andamenti economici e gli andamenti 
finanziari della gestione. […] L’equilibrio generale della gestione è ottenuto, 
mantenuto e sviluppato se all’equilibrio economico (relativo al binomio costi-
ricavi) si affianca l’equilibrio finanziario (relativo al binomio entrate-uscite). 
Anzi, l’equilibrio finanziario rappresenta una delle condizioni fondamentali per 
l’esistenza dell’equilibrio economico della gestione. Nel medio-lungo andare il 
controllo sugli andamenti economici è anche, ad un tempo, controllo sugli 
andamenti finanziari: poiché la “forbice” fra i due tende al minimo. Nel breve 
andare, invece, il controllo sui primi non è anche controllo sui secondi: poiché le 
dinamiche possono discostarsi notevolmente l’una dall’altra. Di qui la necessità, 
maggiormente sentita nel breve andare, di un controllo particolare degli 
andamenti finanziari: il rendiconto, appunto, è uno degli strumenti per 
concretare un tale controllo.”5 
                                                          
5
 Cfr. prefazione -  C. Caramiello, Il rendiconto finanziario, Giuffrè, Milano 1993 
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Il rendiconto finanziario è lo strumento principale attraverso cui rappresentare la 
gestione finanziaria della società, suddividendo i flussi finanziari generati o 
assorbiti nelle tre categorie fondamentali: gestione reddituale, attività 
d’investimento e attività di finanziamento. Dall’analisi dei prospetti è possibile 
valutare lo stato di salute dell’impresa, individuare eventuali fattori di rischio e 
determinare possibili azioni correttive per il mantenimento dell’equilibrio 
finanziario; il rendiconto fornisce infatti informazioni utili per valutare la 
situazione finanziaria della società nell’esercizio di riferimento e la sua 
evoluzione negli esercizi successivi
6
. 
L’obiettivo della tesi è quello di dimostrare l’utilità dei rendiconti finanziari nella 
gestione della crisi d’impresa: sia per individuare le cause prodromiche sia 
durante la gestione del concordato. Per avvalorare questo studio verranno 
presentati i casi di tre società in concordato preventivo con continuità. 
Per ciascuna società sono stati redatti i rendiconti finanziari relativi agli esercizi 
in cui è emersa la crisi ed a quelli in cui è stata avviata la procedura concorsuale; 
i dati risultanti dai prospetti sono stati confrontati con i documenti della società. 
Per procedere più agevolmente nel lavoro, il periodo di osservazione di circa un 
decennio è stato suddiviso in 3 sotto-periodi, corrispondenti ad altrettante fasi 
della procedura: la fase di declino, la gestione concordataria e la fase di 
esecuzione del concordato. Per ciascuna fase sono stati redatti i rendiconti 
finanziari delle società e di ogni prospetto è sono state analizzate le diverse 
categorie di flussi finanziari con l’obiettivo di studiare l’andamento finanziario 
della società e la sua evoluzione nel tempo.  
  
                                                          
6
 Così OIC 10, paragrafo 4, Ed. Agosto 2014 
1.2 La fase di declino 
 
Lo stato di crisi definisce una situazione della società già compromessa e 
rappresenta dunque uno stadio avanzato del dissesto dell’impresa.  Il passaggio 
dalla fase di successo a quella di crisi è generalmente accompagnato da indizi in 
grado di rivelare l’approssimarsi della situazione di difficoltà; questa fase 
intermedia è stata definita fase di declino. 
Il declino
7
 rappresenta il momento in cui si manifestano i primi squilibri nonché 
le prime inefficienze. In questo periodo la capacità reddituale dell’impresa inizia 
ad essere erosa e si indebolisce l’immagine aziendale di fronte agli stakeholder; i 
risultati economici non assumono necessariamente valori negativi, si assiste 
tuttavia ad un loro sensibile decremento nel tempo. Tali elementi hanno 
ripercussione sui flussi finanziari, viene meno la capacità di autofinanziarsi 
tramite la gestione reddituale e l’impresa è costretta a ricorrere al finanziamento 
di terzi per far fronte alle obbligazioni correnti. Questa condizione diviene 
sistematica ed irreversibile se non vengono prontamente posti in essere i 
necessari interventi correttivi. Nella fase di declino il management ha 
l’opportunità di individuare le cause delle inefficienze, porvi rimedio ed arrestare 
il declino stesso, risanando così l’impresa; le perdite economiche e la riduzione 
dei flussi finanziari non hanno ancora raggiunto livelli tali da sfociare nella crisi 
d’impresa. 
In questo contesto, il rendiconto finanziario diventa uno strumento fondamentale 
con cui i vertici aziendali possono valutare la situazione finanziaria dell’impresa 
per individuare i segnali premonitori della imminente crisi. L’analisi dei flussi 
finanziari permette di comprendere l’origine dei flussi in entrata e in uscita e 
mostra la capacità della società di generare liquidità e le modalità d’impiego 
della stessa. Dallo studio dei rendiconti finanziari si può anche avere evidenza 
dell’evoluzione della dinamica finanziaria nel corso negli anni e l’emergere delle 
                                                          
7
 Per un maggiore approfondimento del tema si rinvia a A. Falini, “La crisi d’impresa e le sue cause: un 
modello interpretativo”, Paper 125, Università degli Studi di Brescia, Dicembre 2011 
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criticità. Questo tipo di analisi può essere svolto anche a posteriori, quando cioè 
la crisi ha già investito la società e, dunque, lo squilibrio finanziario si è già 
verificato. La verifica delle cause che hanno generato la crisi costituisce il punto 
di partenza per avviare un processo di risanamento, il rendiconto finanziario 
anche in questo caso è uno strumento utile per individuare le cause della crisi e 
osservare l’evoluzione del dissesto finanziario. 
Seguendo questo approccio, nella prima fase sono stati analizzati i bilanci delle 
società campione relativi agli anni precedenti l’emergere della crisi; lo studio è 
stato condotto sui rendiconti finanziari dei 3/5 esercizi anteriori alla 
presentazione della domanda di concordato. La finalità ultima è stata quella di 
verificare se l’utilizzo sistematico del rendiconto finanziario possa aiutare gli 
amministratori a prevenire la crisi individuandone per tempo i segnali 
premonitori. 
 
1.3 La gestione concordataria 
 
La seconda fase inizia con la presentazione della domanda di concordato 
preventivo e termina con la sua omologazione, anche in via temporanea, da parte 
del tribunale. Durante questo periodo la società cerca di raggiungere un accordo 
con i creditori per il risanamento dell’impresa8, propone quindi un piano di 
ristrutturazione su cui si fonda la proposta di concordato. La proposta viene 
presentata ai creditori concorsuali perché venga discussa, votata e, nel caso, 
approvata. Tutte queste attività si svolgono sotto la protezione del tribunale, che 
omologa il concordato, e la supervisione del commissario giudiziale, che deve 
redigere una relazione sulla società ai sensi dell’art. 172 L.F e esprimere un 
proprio parere motivato sulla proposta.  
                                                          
8
 Il presente lavoro si limita all’analisi delle procedure concorsuali cosiddette “di continuità”, che hanno 
la finalità di ristrutturare l’impresa e permettere la continuazione dell’attività. Il concordato preventivo 
può avere anche finalità liquidatoria o mista. 
Le procedure concorsuali di continuità hanno lo scopo, da un lato, al pari delle 
altre procedure, di massimizzare il soddisfacimento dei creditori (o in altri 
termini di minimizzare la perdita), dall’altro di conservare il valore dell’azienda 
sul mercato tramite la continuazione dell’attività d’impresa. Questi due interessi, 
considerati in termini assoluti, potrebbero in alcuni casi essere in contrasto tra di 
loro, ma il legislatore ha stabilito un ordine di gerarchia tra i due  prevedendo che 
“la prosecuzione dell’attività d’impresa prevista dal piano di concordato è 
funzionale al miglior soddisfacimento dei creditori”.  
A tal proposito il Tribunale di Monza, con provvedimento del 2 ottobre 2013, ha 
precisato come “La disciplina di favore voluta dal legislatore per il concordato 
preventivo volto a salvaguardare la continuità dell’impresa presuppone che la 
prosecuzione dell’attività sia funzionale al miglior soddisfacimento dei creditori, 
nel senso che il salvataggio del valore impresa non solo non deve andare a 
detrimento delle ragioni dei creditori, ma deve addirittura proporsi come 
migliore soluzione possibile rispetto alle altre alternative percorribili”. Ciò 
significa che la prosecuzione dell’attività d’impresa deve essere in grado di 
produrre risorse finanziarie anziché assorbirne, in modo tale da permettere un 
miglior soddisfacimento del ceto creditorio. 
In questa fase, in genere di durata limitata
9, l’analisi dei rendiconti finanziari è 
strumentale ad una migliore gestione della procedura a vantaggio di tutte le parti 
coinvolte. I prospetti, infatti, forniscono informazioni riguardo alla capacità 
dell’impresa di proseguire l’attività e il rispetto del principio di continuità 
aziendale. L’analisi dei flussi finanziari della gestione reddituale consente di 
                                                          
9
 L’art. 181 c.2 L.F fissa un termine di sei mesi per l’omologa del concordato, prorogabile dal tribunale 
solo una volta di sessanta giorni. In merito a ciò la Corte di Cassazione, sez. I, il 04/09/2009 ha stabilito 
che “La durata del procedimento di omologazione del concordato preventivo non è assoggettata ad un 
termine perentorio, in quanto l'art. 181 legge fall. - nel testo novellato dal d.l. n. 35 del 2005, conv. nella 
legge n. 80 del 2005 - pur prevedendo che il relativo decreto intervenga entro sei mesi dal deposito del 
ricorso (termine prorogabile per una sola volta e per sessanta giorni), non dichiara espressamente 
perentorio tale termine, nonostante le esigenze di speditezza cui il procedimento si deve informare; 
inoltre, al medesimo procedimento si applica anche la sospensione feriale dei termini processuali, sia per 
la natura eccezionale delle deroghe a tale principio (limitate, nella materia fallimentare, ai procedimenti 
per la dichiarazione di fallimento e per la relativa revoca), sia per i limiti con cui tali deroghe sono 
disciplinate nell'art. 36 bis legge fall., che ne circoscrive la portata solo ai termini processuali inerenti ai 
procedimenti di cui agli artt. 26 e 36 legge fall.” . 
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determinare se la società sia in grado di generare liquidità dall’attività 
caratteristica, condizione necessaria per la sopravvivenza dell’impresa nel lungo 
periodo. I rendiconti finanziari forniscono informazioni anche in merito al 
rispetto del requisito del “migliore soddisfacimento dei creditori”: dai prospetti, 
infatti, si può osservare la liquidità generata nel corso degli esercizi e, con 
valutazioni prospettiche, si possono rappresentare i flussi finanziari previsti dalla 
prosecuzione dell’attività. I dati così ottenuti possono essere confrontati con i 
flussi generati dalle altre alternative concretamente praticabili. È evidente che il 
rendiconto assume un ruolo di primo piano nella procedura concorsuale, dunque 
il rendiconto finanziario può diventare il prospetto di riferimento del piano 
finanziario contenuto nella proposta concorsuale. Analizzando i flussi finanziari 
prospettici della società, l’imprenditore e l’esperto attestatore possono dimostrare 
i benefici della continuazione dell’attività in termini di maggiore liquidità per 
l’impresa, evidenziando sia i flussi dell’attività d’impresa sia i flussi derivanti 
dalla gestione concordataria. Allo stesso modo anche il commissario e i creditori 
possono verificare la fattibilità del piano di risanamento e la conformità dei fatti 
di gestione con quanto dichiarato nella proposta concordataria. 
 
1.4 La fase di esecuzione del concordato 
 
Con l’omologazione del concordato preventivo inizia la terza fase esecutiva della 
procedura concorsuale. La ristrutturazione diventa efficace tra le parti e la società 
inizia a compiere gli atti di gestione conseguenti all’accordo intercorso tra il 
debitore e i creditori. La data dell’omologa da parte del tribunale rappresenta il 
momento in cui si rilevano in contabilità e nel bilancio gli effetti economici e/o 
finanziari dell’esdebitazione, e di conseguenza si forniscono in nota integrativa le 
informazioni previste dai principi contabili in merito all’operazione svolta. 
L’OIC 6, inoltre, stabilisce che la società dia indicazione della ristrutturazione 
nei bilanci riferiti agli esercizi successivi all’omologazione. Tali informazioni 
sono necessarie per comprendere la situazione economico-finanziaria 
dell’impresa, per verificare se la ristrutturazione ha effettivamente conseguito gli 
obiettivi stabiliti nel piano, e per valutare il grado di superamento la difficoltà 
finanziaria. 
In questo contesto, la redazione del rendiconto finanziario permette 
all’imprenditore di fornire le indicazioni richieste dal principio contabile n° 6, 
esso infatti consente di rappresentare la dinamica finanziaria dell’impresa. In 
questa fase, quando i dati forniti dalla società riguardo alla procedura lo hanno 
consentito, è stata prevista una specifica categoria di flussi finanziari della 
gestione concordataria dove riclassificare i flussi in entrata e in uscita inerenti al 
concordato: le spese della procedura, i compensi ai professionisti e ai 
commissari, il pagamento dei debiti concordatari ed eventuali incassi di crediti 
grazie alla procedura. La creazione di questa categoria di flussi è opportuna 
anche nella fase precedente se la durata della gestione concordataria ha una 
ampiezza rilevante. 
Grazie alla creazione della nuova categoria è possibile verificare lo stato di 
avanzamento del piano concordatario, confrontando la proposta con i flussi 
finanziari dei prospetti, e la sussistenza delle condizioni di continuità aziendale. 
L’analisi dei rendiconti finanziari permette inoltre di determinare la capacità 
dell’impresa di ripristinare le condizioni di equilibrio finanziario sia nel breve 
che nel lungo periodo. 
Chiaramente, per una efficace analisi dei rendiconti finanziari è necessario che i 
prospetti diano una rappresentazione veritiera e corretta della situazione 
finanziaria della società. Questo purtroppo non è sempre possibile, in particolar 
modo quando il rendiconto è stato redatto da un soggetto esterno alla società, 
infatti non tutte le informazioni necessarie per una corretta rappresentazione dei 
flussi finanziari sono desumibili dai documenti di bilancio. Diversamente la 
redazione del rendiconto da parte di un soggetto interno all’impresa permette di 





LA RICERCA DELLE SOCIETA’ CAMPIONE 
 
SOMMARIO: 2.1 I criteri di selezione - 2.2 La selezione delle società 
 
2.1 I criteri di selezione 
 
La presente opera si basa sulla costruzione ed analisi dei rendiconti finanziari di 
alcune società che hanno avviato una procedura di concordato preventivo “di 
continuità”. L’analisi dei casi di studio è stata lo spunto per successive 
considerazioni di carattere generale e dottrinale. Dopo aver definito gli obiettivi e 
le modalità di svolgimento del lavoro, è stata avviata la ricerca delle società 
campione, cercando di selezionare quelle che costituiscono un modello 
adeguatamente rappresentativo del panorama nazionale. 
In primo luogo, sono stati determinati i criteri per la selezione delle società: 
- Assoggettamento al concordato preventivo “di continuità”; 
- Adeguata dimensione aziendale; 
 Fatturato medio annuo superiore a 10 milioni di euro, 
 Passivo concordatario superiore a 10 milioni di euro, 
- Redazione del bilancio secondo i principi contabili nazionali. 
Come già precisato nel capitolo precedente, le società campione devono essere 
all’interno di una procedura di concordato preventivo “di continuità” ed in 
particolare devono aver già dato inizio all’esecuzione del piano di risanamento. 
Il secondo requisito è stato definito sulla base si due indicatori dimensionali: il 
volume di fatturato e l’ammontare del passivo concordatario. Il primo indice 
definisce la dimensione dell’azienda “in funzionamento” sulla base dei ricavi 
conseguiti, si è supposto infatti che una società con un fatturato medio annuo di 
almeno 10 milioni di euro possieda un’organizzazione sufficientemente 
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complessa ed articolata. Bisogna inoltre considerare, per una corretta costruzione 
del rendiconto finanziario da parte di un soggetto esterno, il bilancio deve essere 
redatto nella forma analitica
10
; diversamente, la forma abbreviata non 
permetterebbe di ottenere tutte le informazioni necessarie al redattore. Il secondo 
indice definisce, invece, la dimensione della procedura concorsuale, si è ritenuto 
che società un ammontare di passivo concordatario superiore a 10 milioni di euro 
mettano in piedi un processo di ristrutturazione sufficientemente complessa, in 
cui sono previste un’ampia gamma di soluzioni negoziali.  È bene precisare che 
lo stesso studio può essere effettuato anche su società con dimensioni aziendali 
inferiori, pure in queste situazioni l’analisi dei rendiconti finanziari può giocare 
un ruolo di primo piano nella gestione della crisi e di una eventuale procedura 
concorsuale. 
Infine le società campione devono redigere il bilancio d’esercizio secondo i 
principi contabili nazionali, sono quindi escluse le società che adottano gli 
IAS/IFRS; questa scelta è dettata da esigenze di uniformità nella costruzione del 
modello e di comparabilità tra i casi di studio. Le società che adottano i principi 
contabili internazionali hanno la facoltà di adattare gli schemi di bilancio alle 
proprie esigenze organizzative ed aziendali; questo permette una 
rappresentazione di bilancio più fedele alla situazione economico, finanziaria e 
patrimoniale delle realtà aziendali, ma rende meno comparabili le varie società 
tra di loro. Al contrario, le società che redigono il bilancio secondo la normativa 
civilistica, dovendo adottare schemi ben definiti e non modificabili
11
, consentono 
di creare un unico modello per la redazione dei rendiconti adottabile per tutte le 
società analizzate.  
  
                                                          
10
 L’art 2345 bis del codice civile stabilisce che “Le società, che non abbiano emesso titoli negoziati in 
mercati regolamentati, possono redigere il bilancio in forma abbreviata quando, nel primo esercizio o, 
successivamente, per due esercizi consecutivi, non abbiano superato due sei seguenti limiti: 
1) Totale dell’attivo dello stato patrimoniale: 4.400.00 euro; 
2) Totale delle vendite e delle prestazioni: 8.800.00 euro; 
3) Dipendenti occupati in media durante l’esercizio: 50 unità. 
11
 Gli schemi di bilancio sono fissati agli artt. 2424 e 2425 del codice civile. 
2.2 La selezione delle società 
 
Seguendo questi criteri è stata avviata una ricerca nel web per individuare le 
possibili società campione, dapprima sono stati consultati i portali delle 
procedure concorsuali del Ministero della Giustizia
12
 e il portale dei creditori 
“Fallco”, gestito dalla società Zucchetti software giuridico s.r.l.13. Questi siti 
forniscono informazioni in merito alle procedure concorsuali: l’indicazione del 
giudice delegato, del commissario giudiziale e la data dell’ammissione alla 
procedure. Nei portali sono inoltre pubblicati i documenti della procedura, a volte 
alcuni di essi si possono consultare liberamente, come ad esempio la relazione 
dei commissari. Diversamente, per avere accesso a tutti i documenti è necessario 
accedere all’area riservata dedicata ai creditori concorsuali, tramite 
un’autorizzazione speciale del commissario. La legge 221/2012, all’art. 17, ha 
previsto una serie di obblighi informativi in capo agli organi della procedura, i 
quali devono inviare ai creditori concorsuali  una serie di informazioni e 
documenti riguardanti i fatti rilevanti del concordato;  lo scopo della norma è 
quello di semplificare e velocizzare le comunicazioni tra le parti e di ridurre i 
costi di gestione. 
Per ogni società sono stati ricercati i seguenti documenti: 
 il bilancio d’esercizio dei periodi oggetto di osservazione; 
 la proposta di concordato preventivo; 
 la relazione dei commissari giudiziali alla proposta definitiva. 
Di questi, i bilanci sono depositati in Camera di Commercio e possono essere 
scaricati liberamente, al contrario, la proposta di concordato e la relazione dei 
commissari non possono essere reperiti autonomamente, non esiste infatti un 
obbligo di pubblicità a favore dei terzi in genere. È facoltà delle singole società 
creare un’area dedicata al concordato nel proprio sito internet in cui pubblicare i 







documenti relativi alla procedura. Questo ha comportato rilevanti difficoltà nella 
selezione delle società, sono infatti state escluse tutte quelle di cui non è stato 
possibile reperire adeguate informazioni. 
Un ulteriore selezione è stata effettuata scartando le società che, pur presentando 
un concordato di continuità, hanno successivamente modificato la proposta in 
liquidatoria. Si rileva infatti che, in molti casi, la proposta originaria è stata più 
volte integrata in senso peggiorativo, con una riduzione delle percentuali di 
soddisfacimento dei creditori, ed infine è stata trasformata in una proposta di 
cessione dei beni. Ciò ha comportato una significativa riduzione dei possibili casi 
di studio, solo poche procedure di continuità riescono ad essere chiuse con 
“successo”, cioè con il risanamento dell’impresa. Gli stessi commissari giudiziali 
che sono contattati hanno evidenziato la difficoltà per le società di rispettare gli 
impegni concordatari.  
Dalla ricerca svolta sono state individuate tre società che rispettano i requisiti e 
che hanno fornito sufficienti informazioni riguardo alla procedura. Per due di 
esse è stato necessario contattare i commissari giudiziali per ottenere tutti i 
documenti; dopo numerosi tentativi, il commissario di una procedura ha 
provveduto ad inviare la documentazione, mentre, per l’altro caso, non è stato 
possibile completare la raccolta. Si è deciso comunque di mantenere la società tra 
i casi di studio perché la relazione del commissario giudiziale, pubblicata sul 
portale dei creditori, fornisce una chiara sintesi della proposta concordataria e del 
piano economico-finanziario. 
Le società presentano situazioni molto diverse tra di loro, nei prossimi capitoli 
verrà presentato il lavoro svolto su ciascuna di esse.  
  
CAPITOLO TERZO 
La società Alfa Spa 
 
SOMMARIO: 3.1 Introduzione - 3.2 La procedura concorsuale: una sintesi - 3.3 Fase di 
declino – 3.3.1 Flussi finanziari della gestione reddituale - 3.3.2 Flussi finanziari dell'attività 
d'investimento - 3.3.3 Flussi finanziari dell'attività di finanziamento - 3.3.4 Considerazioni 
conclusive - 3.4 La gestione concordataria - 3.4.1 Flussi finanziari della gestione reddituale - 
3.4.2 Flussi finanziari dell'attività d'investimento - 3.4.3 Considerazioni conclusive - 3.5 La 




La società Alfa opera nel settore sciistico dal 1968 e sin dai primi anni settanta ha 
svolto un’intensa attività d’investimento per migliorare i servizi offerti tramite la 
costruzione di nuovi impianti di risalita e strutture ricettive per i turisti. Ha 
ampliato il proprio bacino di utenza grazie ad operazioni straordinarie di fusione 
con società “gemelle” che svolgevano la medesima attività in zone limitrofe, 
contribuendo così, grazie all’intensa attività imprenditoriale, non solo a 
sviluppare l’attività sciistica della zona ma anche al benessere dell’intera valle. 
La società è inserita in un gruppo societario, cui partecipano sia società della 
zona impegnate nel settore del turismo sia enti pubblici e di promozione del 
turismo. Nel solo decennio 1998-2007 la società ha effettuato investimenti per 
più di 80 milioni di euro e ha incrementato il proprio fatturato da 14,7 a 18,8 
milioni di euro con un picco, nel 2005, di 20,2 milioni. Nello stesso periodo ha 
conseguito utili per quasi 30 milioni di euro ed ha distribuito dividendi per oltre 
21 milioni, dopo aver versato all’erario quasi 18 milioni di imposte. Il patrimonio 
netto al 31/12/2007 ammontava a 38,6 milioni di euro. Nell’esercizio 2008 la 
società, nonostante abbia conseguito ricavi per quasi 22 milioni di euro, ha 
chiuso il bilancio con una perdita di 85,5 milioni erodendo completamente il 
patrimonio netto. Dalla relazione dei commissari giudiziali emerge che, la perdita 
è stata provocata essenzialmente da due fattori: la contabilizzazione della 
svalutazione della partecipazione in una società controllata da Alfa (d’ora in poi 
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denominata Delta Spa), dichiarata fallita nel 2008, e l’accantonamento a fondo 
rischi per escussione di fideiussioni prestate in favore della partecipata stessa. In 
assenza di questi fatti aventi carattere “straordinario” la società avrebbe 
conseguito un risultato economico positivo per circa 1 milione di euro. 
A causa della grave crisi patrimoniale e finanziaria che ha travolto la società, il 
consiglio di amministrazione ha presentato il 30 settembre 2009 ricorso per 
l’ammissione alla procedura di Concordato Preventivo a norma dell’art. 160 L.F.. 
La proposta originaria prevedeva la soddisfazione integrale dei creditori sociali 
tramite una ristrutturazione del debito, al fine di rafforzare il patrimonio della 
società e consentire la prosecuzione dell’attività. Il tribunale ha dichiarato aperta 
la procedura con decreto del 08 ottobre 2009, tuttavia la situazione complessa di 
Alfa Spa ha comportato un allungamento della gestione della stessa; perciò la 
società ha dovuto modificare più volte la proposta da presentare ai creditori 
concorsuali per tenere conto degli sviluppi nelle transazioni con gli istituti di 
credito. L’adunanza dei creditori inizialmente fissata per il 22 dicembre 2009 è 
stata più volte rinviata fino al 29 giugno 2011, data in cui la proposta è stata 
approvata dai creditori. Infine il tribunale ha omologato il concordato il 27 
novembre 2011, dando così esecuzione al piano. 
Come si può notare, la società rispetta quindi tutti i requisiti individuati ai fini 
della presente tesi: 
 Ha presentato un concordato preventivo “con continuità”; 
 Possiede una dimensione aziendale adeguata 
- con un fatturato annuo pari a 20 milioni di euro, e 
- un passivo concordatario complessivo di 145 milioni di euro; 
 Redige il bilancio secondo i principi contabili nazionali. 
  
3.2 La procedura concorsuale: una sintesi 
 
Di seguito vengono presentati i principali fatti accaduti nel corso della procedura, 
per consentire una migliore comprensione dell’analisi svolta. 
Le cause che hanno portato la società ad uno stato di crisi economico-finanziaria 
sono state provocate da operazioni finanziarie non andate a buon fine, a fronte di 
una gestione ordinaria che si è mantenuta redditizia anche negli anni successivi. 
Si osserva che l’esercizio 2009 si è chiuso con un risultato della gestione 
caratteristica positivo per 5,6 milioni di euro, seppur in presenza di risultato 
d’esercizio negativo pari a 2,1 milioni di euro, la differenza di 7,7 milioni di euro 
è dovuta ad interessi ed oneri finanziari negativi per 3,2 milioni, una gestione 
straordinaria negativa per 1,8 milioni di euro ed un onere per imposte di 2,7 
milioni. La società anche negli anni successivi ha continuato a registrare  buoni 
risultati in termini sia di fatturato, costantemente in crescita, sia di marginalità 
dell’attività caratteristica, confermando così che il “business aziendale” è in 
grado di mantenere un equilibrio economico-patrimoniale. 
Alfa Spa ha risentito in maniera rilevante delle vicende legate al fallimento di 
Delta Spa. L’acquisto delle partecipazioni in Delta Spa è da considerarsi una 
scelta non strategica in riferimento all’attività caratteristica svolta da Alfa: Delta 
aveva infatti lo scopo di costruire un complesso alberghiero nei pressi di un 
grande snodo aeroportuale del Nord Italia. Nonostante questa diversa attività, 
all’epoca dei fatti l’investimento era stato giustificato dal management di Alfa 
Spa alla luce di nuove importanti risorse finanziarie non utilizzate a causa di un 
blocco nelle possibilità di sviluppo del demanio sciistico. Inoltre la società aveva 
già contribuito a realizzare e gestire una serie di parcheggi per i turisti della valle 
sviluppando così, a detta del Consiglio di Amministrazione, un know-how utile 
per Delta Spa. 
Il rapporto tra le due società è iniziato nel 2002 ed è molto complesso ed 
articolato. Nel corso degli anni Alfa ha investito ingenti risorse nel progetto di 
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Delta: tramite partecipazioni al capitale sociale, concedendole finanziamenti e 
prestando garanzie in favore della partecipata d’importo sempre più rilevante. È 
necessario, inoltre, evidenziare che, nel 2006, il management di Delta Spa è stato 
accusato di appropriazione indebita a danno della società per circa 50 milioni di 
euro e di altri reati societari. Nel corso degli anni 2007-2008 la società Alfa, nel 
tentativo di salvare il proprio investimento, ha convertito il proprio credito in 
partecipazioni al capitale sociale di Delta acquisendo così il controllo della 
società, con l’obiettivo di estromettere il “vecchio” management dalla società e  
con la speranza di disinvestire, in un secondo momento, con maggiore facilità. 
Tuttavia, la società Delta è stata dichiarata fallita il 2 luglio 2009, perciò Alfa ha 
dovuto svalutare integralmente la partecipazione detenuta, pari a 52,5 milioni di 
euro, e accantonare a “fondo rischi” le fideiussioni rilasciate, per oltre 41,2 
milioni. Tale operazione ha incrementato l’esposizione della società nei confronti 
degli istituti di credito ad un livello non più finanziariamente sostenibile, 
facendo, inoltre, lievitare il costo per interessi ed oneri finanziari che è passato da 
680 mila euro al 31/12/2005, a 6,3 milioni al 31/12/2008. Tutto ciò ha portato la 
società al dissesto patrimoniale e finanziario ed l’ha obbligata ad avviare il 
concordato. 
Nei paragrafi successivi verrà analizzata l’evoluzione della situazione finanziaria 
della società tramite lo studio dei rendiconti finanziari dal 31/12/2006 al 
30/04/2014. L’arco temporale sarà così suddiviso: fase di declino dal 31/12/2006 
al 31/12/2008, gestione concordataria dal 31/12/2009 al 30/04/2012 e infine fase 
di esecuzione del concordato gli esercizi chiusi al 30/04/2012 e al 30/04/2014. 
Prima di procedere, è necessario precisare che le informazioni di seguito esposte 
sono state ottenute dallo studio dei dati raccolti relativi alla società, sebbene non 
sia stato possibile ottenere tutti i documenti ritenuti necessari per una completa e 
fedele rappresentazione della situazione economico-finanziaria. Come detto nel 
capitolo precedente, la società è stata individuata grazie alle indicazioni fornite 
nel portale dei creditori “FALLCO”. In tale portale, oltre all’indicazione della 
procedura e del commissario giudiziale con i relativi recapiti, sono stati 
pubblicati anche una serie di documenti, in particolare: il decreto di ammissione, 
la relazione dei commissari giudiziali ex art. 172 con i relativi allegati, le 
successive integrazioni ed infine il verbale dell’adunanza dei creditori per 
l’approvazione della proposta definitiva. Grazie a questi documenti è stato 
possibile verificare se la società in questione possedesse i requisiti necessari. 
Successivamente sono stati presi contatti con i commissari giudiziali e con 
l’ufficio amministrativo della società per cercare di reperire i documenti 
mancanti, nello specifico la domanda di concordato preventivo e il piano 
industriale. Purtroppo in entrambi i casi la richiesta non è stata accolta, poiché, 
essendo la procedura di Alfa Spa coordinata con il concordato della sua 
controllante, sarebbero state divulgate informazioni sensibili relative ad altre 
società senza la dovuta autorizzazione. La società invece è stata disponibile ad 
inviare i bilanci dal 31/12/2005 al 30/04/2014. 
Pur in assenza della proposta concordataria, Alfa Spa è stata comunque 
selezionata come campione perché le informazioni desumibili nella relazione dei 
commissari giudiziali sono sufficientemente chiare e dettagliate, e sono adeguate 
per le finalità del presente lavoro.  
La società non ha allegato il rendiconto finanziario tra i documenti di bilancio, 
perciò è stato necessario procedere alla sua redazione tenendo conto delle 
informazioni fornite in nota integrativa e nella relazione dei commissari. Nella 
redazione dei prospetti, però, non sempre le informazioni sono state sufficienti a 
dare una rappresentazione veritiera e corretta della situazione finanziaria, così da 
rendere necessarie alcune supposizioni per rappresentare in maniera realistica la 
dinamica dei flussi finanziari. Tale operazione è stata possibile in questa sede in 
quanto lo studio non ha alcuna pretesa di esprimere un giudizio sulla società, 
quanto invece di evidenziare il ruolo del rendiconto finanziario nella gestione 
delle procedure, rilevandone i vantaggi e i limiti. Proprio la mancanza di 
informazioni rappresenta il maggior limite per l’analisi dei rendiconti finanziari. 
I prospetti, poiché redatti da un soggetto esterno alla società, sono stati 
determinati seguendo il metodo indiretto: rettificando l’utile o la perdita 
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d’esercizio degli elementi di natura non monetaria e delle variazioni del capitale 
circolante netto che non hanno portato a variazioni delle disponibilità liquide. 
Detto questo, considerando che l’OIC 10 sul rendiconto finanziario è stato 
pubblicato nell’agosto 2014, vi sarebbe stata comunque la necessità di procedere 
ad una revisione degli eventuali rendiconti finanziari messi a disposizione della 
società per adeguarli a quanto disposto nel principio contabile. 
 
3.3 La fase di declino 
 
La fase di declino comprende gli esercizi anteriori alla presentazione della 
domanda di concordato in cui iniziano a manifestarsi i segnali premonitori della 
crisi. Tale periodo può avere una durata variabile, nella prassi va dai 3 ai 5 
esercizi; nel caso di Alfa sono stati analizzati 3 esercizi. Benché il rapporto tra 
Alfa e Delta sia nato in precedenza, si ritiene che i fatti rilevanti per generare il 
dissesto si siano verificati dall’anno 2006 in poi. 
Di seguito sono esposti i rendiconti relativi agli esercizi chiusi al 31/12/2006, 
31/12/2007 e 31/12/2008. 
 





Alfa Spa    
 
Rendiconto Finanziario - Metodo indiretto 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 
     A. Flussi finanziari derivanti dalla gestione reddituale 
   
 
Utile (perdita) dell’esercizio -   85.459.850             202.689         2.513.879  
 
Imposte sul reddito -   12.274.726        1.152.764     1.740.256  
 
Interessi passivi/(interessi attivi)  5.888.327       1.523.115            653.241  
 
(Dividendi)  -       666.812    -       181.828  -        756.291  
 
(Plusvalenze)/minusvalenze da cessione di attività -           14.162    -         25.909  -         552.588  
 
1. Utile (perdita) dell’esercizio prima d’imposte sul 
reddito, interessi, dividendi e plus/minusvalenze da 
cessione -   92.527.223  
        
2.670.831  
         
3.598.497  
    
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto 
contropartita nel capitale circolante netto 
   
 
Accantonamenti ai fondi  44.021.531         365.755            327.035  
 
Svalutazioni delle immobilizzazioni                    -                      -                           -    
 
Svalutazione (Rivalutazione) delle partecipazioni      53.978.411             905.848            260.762  
 
Ammortamenti delle immobilizzazioni   4.021.818        3.112.548       3.182.852  
 
Totale delle rettifiche per elementi non monetari  102.021.760    4.384.151        3.770.649  
     
 
2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn        9.494.537        7.054.982       7.369.146  
Variazioni del capitale circolante netto 
   
 
Decremento/(incremento) delle rimanenze -         191.463  -            95.231                9.906  
 
Decremento/(incremento) dei crediti vs clienti            752.212             623.304            147.156  
 
Incremento/(decremento) dei debiti verso fornitori -   11.209.122        8.389.336  -        696.393  
 
Decremento/(incremento) ratei e risconti attivi -           79.345               27.851             87.916  
 
Incremento/(decremento) ratei e risconti passivi -     3.204.854          724.501        3.131.163  
 
Altre variazioni del capitale circolante netto        5.893.510             829.331            532.166  
 
Totale delle variazioni del capitale circolante netto -     8.039.062    10.499.092        3.211.914  
 
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn        1.455.475       17.554.074      10.581.060  
     
 
Altre rettifiche 
   
 
Interessi incassati/(pagati) -     5.888.327  -      1.523.115  -        653.241  
 
(Imposte sul reddito pagate) -     1.073.730  -      1.108.579  -     1.734.410  
 
Dividendi incassati            666.812             181.828            756.291  
 
Utilizzo dei fondi -        439.049  -        564.814  -        170.213  
 
Totale delle altre rettifiche -     6.734.294  -     3.014.680  -     1.801.573  
 
Flusso finanziario della gestione reddituale (A) -     5.278.819       14.539.394         8.779.487  
     
B. Flussi finanziari derivanti dall’attività d’investimento 
   
     
 
Immobilizzazioni materiali            433.037  -    12.833.791  -      5.046.914  
 
(Investimenti) -       811.831  -    28.705.707  -     5.046.914  
 
incremento/decremento debiti vs fornitori per Imm. Mat.        1.244.868       15.871.916                         -    
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                         -                           -                           -    
     
 
Immobilizzazioni immateriali -       727.083  -      2.294.772  -        102.334  
 
(Investimenti) -       727.083  -      2.294.772  -        102.334  
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                        -                       -                          -    
     
 
Immobilizzazioni finanziarie -  7.576.360             174.830  -         284.000  
 
(Investimenti) -  7.576.360                         -    -         284.000  
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                         -              174.830                         -    
     
 
Flusso finanziario dell’attività di investimento (B) -  7.870.406  -    14.953.733  -     5.433.248  
     
C. Flussi finanziari derivanti dall’attività di finanziamento 
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Mezzi di terzi 
   
 
Accensione finanziamenti   13.353.741         5.793.693     30.655.831  
 
Rimborso finanziamenti                    -                        -                           -    
     
Mezzi propri 
   
 
Incrementi di patrimonio                         -                           -                           -    
 
Decrementi di patrimonio -                      -      2.904.000  -      2.904.000  
     
 
(Concessione)/Rientro di finanziamenti     -  -      1.706.610  -    31.539.538  
     
 
Flusso finanziario dell’attività di finanziamento (C)  13.353.741        1.183.083  -     3.787.707  
     Incremento (decremento) delle disponibilità liquide 
(a ± b ± c)    204.515        768.744  -       441.468  
 
Disponibilità liquide al 1 gennaio 200X            842.492           73.747            515.215  
 
Disponibilità liquide al 31 dicembre 200X+1        1.047.006             842.492   73.747  
 
Prima di procedere con il commento della situazione finanziaria della società 
desumibile dall’analisi dei rendiconti finanziari, è necessario fare una 
precisazione doverosa per poter effettuare una corretta interpretazione dei dati. 
Nel corso del 2006 la società ha iniziato la realizzazione di un nuovo 
comprensorio sciistico, in cui era prevista la costruzione di impianti di risalita, 
piste e rifugi; il progetto è stato ultimato e aperto al pubblico nel 2009.  
Nella relazione sulla gestione allegata al bilancio chiuso al 31/12/2006, la società 
ha preventivato di sostenere dei costi relativi al progetto per circa 34,5 milioni di 
euro, di cui una parte considerevole delle spese nei primi due esercizi: nel 2006 
circa 5 milioni riferibili all’acquisto di macchinari e all’incremento delle 
immobilizzazioni materiali in corso, e nel 2007 circa 30 milioni di euro, di cui 28 
milioni ad incremento delle immobilizzazioni materiali e 2 milioni ad incremento 
delle “immobilizzazioni immateriali in corso ed acconti”. 
Non tutti gli investimenti effettuati, però, hanno comportato una effettiva 
fuoriuscita di denaro, la società ha infatti contrattato con i fornitori una dilazione 
di pagamento di alcuni anni, prevedendo la suddivisione in più tranche di cui 
l’ultima in scadenza nel 2010. Nei fatti si è generato un disallineamento tra la 
rilevanza economica dell’operazione e la sua manifestazione finanziaria, poiché i 
costi sostenuti per la realizzazione degli impianti sono stati correttamente 
contabilizzati secondo il principio di competenza, mentre gli effetti finanziari 
sono stati rilevati nel momento della effettiva fuoriuscita di liquidità. Riguardo 
alle “attività di investimento”, l’OIC 10 prevede che “I flussi finanziari derivanti 
dall’acquisto di immobilizzazioni sono distintamente presentati nell’attività di 
investimento, per l’uscita effettivamente sostenuta nell’esercizio, pari al 
complessivo prezzo di acquisto rettificato dalla variazione dei debiti verso 
fornitori di immobilizzazioni; ciò al fine di evidenziare in modo unitario le 
risorse finanziarie assorbite dall’operazione di acquisto.”14 Nel caso in cui il 
rendiconto sia redatto da un soggetto esterno all’impresa, è necessario che queste 
informazioni siano state indicate in nota integrativa, poiché non è possibile 
desumere il dato dallo stato patrimoniale. 
Nel caso specifico, nell’anno 2006 gli amministratori di Alfa Spa non hanno dato 
alcuna indicazione relativa ai debiti verso fornitori di immobilizzazioni. 
Nell’anno successivo si sono limitati ad evidenziare che i debiti verso fornitori 
esigibili oltre l’esercizio successivo, pari a 15.871.916 euro, si riferiscono alle 
rate in scadenza oltre i 12 mesi per i lavori del nuovo comprensorio sciistico; 
mentre riguardo ai debiti esigibili entro l’anno successivo viene semplicemente 
indicato che parte di essi si riferiscono al nuovo investimento, senza però 
indicarne l’entità. L’impossibilità di distinguere i debiti verso fornitori per la 
gestione corrente e per l’attività d’investimento incide in maniera rilevante 
sull’affidabilità dell’informazione fornita, considerando che al 31/12/2007 
l’ammontare dei debiti verso fornitori entro l’esercizio successivo è incrementato 
di ben 8.389.336 euro rispetto all’esercizio precedente, passando da 3.667.450 
euro a 12.056.785 euro. Non avendo un dato certo, nel rendiconto finanziario è 
stato indicato nella voce “incremento/decremento debiti vs fornitori per 
Immobilizzazioni materiali” solo la parte dei debiti verso fornitori riferibile 
sicuramente all’acquisto di immobilizzazioni; è evidente però che l’informazione 
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 OIC 10 “Rendiconto Finanziario”, paragrafo 32 
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fornita è necessariamente non attendibile. Leggendo i rendiconti risulta che il 
flusso finanziario generato dalla gestione reddituale negli anni 2006 e 2007 è 
stato nettamente positivo, in particolare nell’anno 2006 il flusso generato dalla 
gestione reddituale è stato pari a 8.779.487 euro e nel 2007 addirittura 
14.539.394; mentre nel 2008 la gestione reddituale ha assorbito liquidità per 
complessivi 5.278.819 euro. Sembra quindi che gran parte dei debiti operativi 
verso i fornitori sorti nel corso del 2007 siano stati pagati nell’anno successivo. 
D’altro lato, osservando il “Flusso finanziario dell’attività d’investimento”, 
risulta che la società, negli anni 2006 e 2007, abbia utilizzato gran parte della 
liquidità prodotta nel periodo per realizzare il nuovo impianto sciistico. E’ 
evidente che tale prospetto non rappresenti l’effettiva dinamica finanziaria della 
società, considerando anche che le stesse note integrative dei bilanci al 
31/12/2006 e 31/12/2007 evidenziano come l’incremento notevole dei debiti 
verso fornitori sia dovuto agli investimenti effettuati dalla società non ancora 
pagati. 
Detto ciò, va comunque segnalato che la società non è tenuta a fornire tali 
informazioni, né il codice civile né i principi contabili nazionali di riferimento 
prevedono in capo agli amministratori l’obbligo di indicare l’ammontare dei 
debiti verso fornitori per l’acquisto di immobilizzazioni o dare separata 
indicazione delle immobilizzazioni non ancora completamente pagate. 
L’art. 2427 cc elenca una serie di informazioni che devono essere indicate in nota 
integrativa per meglio interpretare i valori di stato patrimoniale e conto 
economico, al punto 2) viene fatto un elenco delle informazioni che gli 
amministratori devono fornire riguardo ai movimenti delle immobilizzazioni, ma 
nessuna delle indicazioni richieste riguarda specificatamente i debiti verso i 
fornitori sorti per l’acquisto di immobilizzazioni. L’unico riferimento normativo 
in cui è previsto un obbligo informativo in capo agli amministratori in tal senso, è 
il punto 4, secondo cui “La nota integrativa deve indicare […] le variazioni 
intervenute nella consistenza delle altre voci dell’attivo e del passivo”. 
Interpretando la norma in senso estensivo si potrebbe, eventualmente, 
considerare che la società, dovendo dare indicazione della variazione degli 
elementi del passivo e quindi anche dei debiti verso fornitori, abbia l’obbligo di 
evidenziare la composizione della voce quantificando separatamente 
l’ammontare dei debiti sorti per l’acquisto di immobilizzazioni. A parere di chi 
scrive, tale interpretazione non è corretta, poiché comporterebbe una lettura della 
norma troppo ampia rispetto al tenore generale dell’articolo, in cui rispetto alle 
altre voci di bilancio viene fornito un elenco esplicito e dettagliato delle 
informazioni richieste. Ciò non toglie che sia consigliabile e, anzi, opportuno che 
gli amministratori diano questo tipo di informazioni in nota integrativa, se la loro 
indicazione può favorire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione 
finanziaria della società. Anche nei principi contabili nazionali riguardanti le 
“immobilizzazioni immateriali”15 e i “debiti”16 non è mai previsto che si debba 
indicare in nota integrativa l’ammontare dei debiti verso fornitori per l’acquisto 
di immobilizzazioni; la mancanza di una previsione in tal senso conferma quanto 
detto in precedenza. 
E’ ora possibile fare un’osservazione importante ai fini del presente lavoro. 
Emerge chiaramente che un rendiconto finanziario che rappresenti in maniera 
veritiera e corretta la realtà deve essere redatto da un soggetto interno all’azienda, 
infatti un soggetto esterno necessita di informazioni non desumibili né dai 
prospetti di stato patrimoniale e conto economico, né dalla nota integrativa, ad 
eccezione del caso in cui gli amministratori decidano di fornire indicazioni 
ulteriori rispetto a quelle richieste dalla legge o dai principi contabili. 
Considerando anche che l’OIC 10 raccomanda fortemente la redazione del 
rendiconto finanziario come prospetto da inserire in nota integrativa. 
Dopo aver fatto questa precisazione, per poter effettuare una valutazione che sia 
quanto più realistica possibile, si è supposto che dei circa 12 milioni di euro di 
debiti verso fornitori esigibili entro l’esercizio in bilancio 31/12/2007, una parte 
pari a 8 milioni di euro siano dovuti all’acquisto di immobilizzazioni, mentre 
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 OIC 16, pubblicato nella versione aggiornata dell’Agosto 2014 
16
 OIC 19, pubblicato nella versione aggiornata dell’Agosto 2014 
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solo i restanti 4 milioni siano originati dalla gestione corrente. Tale importo è 
stato determinato sulla base delle dichiarazioni degli amministratori in nota 
integrativa, secondo cui il nuovo investimento ha inciso in maniera rilevante 
sull’incremento dei debiti verso fornitori, in assenza del quale l’ammontare dei 
debiti sarebbe stato in linea con l’esercizio precedente. Tale supposizione è in 
linea con quanto affermato nella relazione sulla gestione secondo cui gli 
amministratori sono riusciti ad ottenere importanti dilazioni per il pagamento 
degli oneri derivanti dalla costruzione dell’impianto sciistico, con l’intento di 
adempiere alle obbligazioni con i maggiori flussi finanziari generati dall’apertura 
dell’impianto. Fatta questa simulazione risulta quindi che a fronte di investimenti 
in immobilizzazioni materiali per 28,7 milioni, circa 23,8 di questi non abbiano 
avuto rilevanza finanziaria. È evidente che questa valutazione modifichi i 
prospetti in maniera rilevante degli esercizi 2007 e 2008, di seguito riproposti. 
Peraltro bisogna precisare che sarebbe stato plausibile stimare un importo 
sensibilmente superiore o inferiore e questo avrebbe determinato una situazione 
significativamente differente. Una simile operazione, possibile in questa sede che 
ha il solo scopo di fare un “esercizio didattico”, non può essere accettata in una 
situazione reale, è evidente il venir meno del principio generale di 
“rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale e finanziaria 
della società”. 
 
Tabella 3.2 - Rendiconti finanziari nella fase di declino rettificati  
Alfa Spa 
   
 
Rendiconto Finanziario - Metodo indiretto 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 
     A. Flussi finanziari derivanti dalla gestione reddituale 
   
 
Utile (perdita) dell’esercizio -  85.459.850  202.689       2.513.879  
 
Imposte sul reddito -  12.274.726       1.152.764  1.740.256  
 
Interessi passivi/(interessi attivi)  5.888.327     1.523.115            653.241  
 
(Dividendi)    -      666.812      -     181.828      -     756.291  
 
(Plusvalenze)/minusvalenze da cessione di attività -        14.162  -        25.909  -        552.588  
 
1. Utile (perdita) dell’esercizio prima d’imposte sul 
reddito, interessi, dividendi e plus/minusvalenze da 
cessione -  92.527.223  
        
2.670.831  
         
3.598.497  
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto 
contropartita nel capitale circolante netto 
   
 
Accantonamenti ai fondi  44.021.531         365.755            327.035  
 
Svalutazioni delle immobilizzazioni                 -                -                           -    
 
Svalutazione (Rivalutazione) delle partecipazioni  53.978.411        905.848            260.762  
 
Ammortamenti delle immobilizzazioni        4.021.818        3.112.548   3.182.852  
 
Totale delle rettifiche per elementi non monetari 102.021.760    4.384.151        3.770.649  
 
2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn  9.494.537        7.054.982    7.369.146  
Variazioni del capitale circolante netto 
   
 
Decremento/(incremento) delle rimanenze -       191.463  -          95.231                9.906  
 
Decremento/(incremento) dei crediti vs clienti            752.212             623.304            147.156  
 
Incremento/(decremento) dei debiti verso fornitori -    3.209.122             389.336  -         696.393  
 
Decremento/(incremento) ratei e risconti attivi -        79.345   27.851   87.916  
 
Incremento/(decremento) ratei e risconti passivi -   3.204.854             724.501        3.131.163  
 
Altre variazioni del capitale circolante netto        5.893.510             829.331            532.166  
 
Totale delle variazioni del capitale circolante netto -         39.062         2.499.092        3.211.914  
 
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn      9.455.475        9.554.074  10.581.060  
 
Altre rettifiche 
   
 
Interessi incassati/(pagati) -    5.888.327  -     1.523.115  -         653.241  
 
(Imposte sul reddito pagate) -    1.073.730  -     1.108.579  -     1.734.410  
 
Dividendi incassati           666.812             181.828            756.291  
 
Utilizzo dei fondi -       439.049  -        564.814  -        170.213  
 
Totale delle altre rettifiche -   6.734.294  -     3.014.680  -     1.801.573  
 
Flusso finanziario della gestione reddituale (A)        2.721.181        6.539.394       8.779.487  
     B. Flussi finanziari derivanti dall’attività d’investimento 
   
     
 
Immobilizzazioni materiali -   7.566.963  -      4.833.791  -      5.046.914  
 
(Investimenti) -       811.831  -    28.705.707  -     5.046.914  
 
incremento/decremento debiti vs fornitori per Imm. Mat. -   6.755.132   23.871.916                        -    
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                        -                           -                           -    
     
 
Immobilizzazioni immateriali -       727.083  -      2.294.772  -        102.334  
 
(Investimenti) -       727.083  -      2.294.772  -        102.334  
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                        -                           -                           -    
     
 
Immobilizzazioni finanziarie -   7.576.360             174.830  -        284.000  
 
(Investimenti) -   7.576.360                         -    -        284.000  
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                        -              174.830                          -    
     
 
Flusso finanziario dell’attività di investimento (B) -  15.870.406  -      6.953.733  -     5.433.248  
     C. Flussi finanziari derivanti dall’attività di finanziamento 
   Mezzi di terzi 
   
 




Rimborso finanziamenti                        -                      -                           -    
Mezzi propri 
   
 
Incrementi di patrimonio                         -                           -                           -    
 
Decrementi di patrimonio -                   1  -      2.904.000  -     2.904.000  
     
 
(Concessione)/Rientro di finanziamenti                        -    -      1.706.610  -   31.539.538  
     
 
Flusso finanziario dell’attività di finanziamento (C)      13.353.740   1.183.083  -     3.787.707  
     Incremento (decremento) delle disponibilità liquide 
(a ± b ± c)            204.515       768.744  -         441.468  
 
Disponibilità liquide al 1 gennaio 200X            842.492   73.747           515.215  
 
Disponibilità liquide al 31 dicembre 200X+1 1.047.006             842.492  73.747  
 
Si può, quindi, analizzare l’evoluzione dei flussi finanziari della società nei tre 
esercizi anteriori alla presentazione della domanda di concordato preventivo. 
La situazione finanziaria risulta complessa ed articolata, non è quindi possibile 
fare un commento generale per sintetizzare correttamente l’evoluzione 
finanziaria della società nella sua globalità, poiché ogni categoria necessita di 
un’attenta e specifica analisi che permetta di individuare le situazioni critiche e 
gli indizi della crisi imminente. 
 
3.3.1 Flussi finanziari della gestione reddituale 
 
Partendo dall’analisi dei “Flussi finanziari derivanti dalla gestione reddituale” si 
può osservare che la società ha prodotto nuova liquidità in ciascuno dei tre 
esercizi, generando complessivamente un flusso finanziario di 18 milioni di euro. 
L’evoluzione dei flussi è però decisamente negativa, poiché nell’esercizio 2006 
la società ha prodotto liquidità per quasi 8,8 milioni di euro dimostrando una 
elevata capacità di autofinanziamento tramite la gestione caratteristica, ma il 
risultato è calato sia nell’anno 2007, con una riduzione di più di 2,2 milioni di 
euro, sia nell’anno 2008 con una ulteriore riduzione di 3,9 milioni di euro. 
Per meglio comprendere il dato, bisogna considerare che la società registra 
quotidianamente, per la tipologia di attività svolta, consistenti flussi di denaro in 
entrata durante la stagione sciistica dovuti all’acquisto degli skipass da parte 
degli utenti, e deve sostenere uscite di liquidità molto contenute per costi della 
gestione corrente, tra cui spese per il personale stagionale, utenze e 
manutenzione, mentre una parte considerevole delle risorse è destinata a 
finanziare gli ingenti investimenti negli impianti sciistici. 
In quest’ottica, è interessante osservare i valori di uno dei flussi intermedi, il 
“Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn”, in cui non vengono considerate 
le disponibilità liquide assorbite o generate dagli interessi, le imposte pagate, i 
dividendi e l’utilizzo dei fondi, cioè quei flussi finanziari che non attengo 
unicamente alla gestione caratteristica ma dipendono anche da operazioni che 
incidono sulle altre categorie di attività. Il flusso finanziario così ottenuto è anche 
definito “della gestione operativa”. E’ evidente che i valori sono decisamente 
differenti, il flusso generato nel 2008, pari a quasi 9,5 milioni di euro, è inferiore 
a quello del 2006 di poco più di 1 milione di euro, al contrario del decremento di 
oltre 6 milioni di euro della gestione reddituale. Tale divario è essenzialmente 
dovuto all’incremento esponenziale degli interessi passivi pagati, che sono 
passati da 653.241 euro nell’anno 2006, a 1.523.115 nell’anno 2007 e, infine, a  
5.888.327 nell’anno 2008. Nell’arco di due esercizi l’onere per interessi passivi è 
incrementato di oltre 9 volte, andando così ad erodere in maniera significativa i 
flussi positivi che la società era in grado di generare dalla gestione reddituale. 
Questa situazione permette due considerazioni. 
Da un lato, la società è riuscita a mantenere un buon livello di redditività della 
gestione ordinaria anche con l’emergere della crisi, a conferma che il dissesto 
patrimoniale e finanziario non è stato originato da scelte operative errate ma 
fattori di altra natura. In questo senso è particolarmente interessante la lettura del 
rendiconto finanziario del 2008, anno in cui si è palesato il dissesto: il conto 
economico infatti chiude con una perdita di ben 85 milioni di euro, come si può 
anche vedere dalla prima voce del prospetto. Si può, però, osservare che il 
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risultato economico negativo non è dovuto ad elementi che hanno comportato 
una movimentazione di natura finanziaria, ma da elementi non monetari, pari a 
102 milioni di euro, e nello specifico dalla contabilizzazione della svalutazione 
delle partecipazioni e dall’accantonamento ai fondi.  
Dall’altro, osservando la crescita esponenziale degli interessi passivi, appare 
chiaro che la società ha fatto un consistente ricorso a capitali di terzi, con un 
evidente aumento del costo del denaro a prestito. Questo è sicuramente uno degli 
indizi attraverso cui la società avrebbe potuto individuare i segnali della 
imminente crisi: infatti l’incremento del costo del denaro può essere interpretato 
come un segnale di una situazione finanziaria fortemente compromessa, in 
presenza di una esposizione debitoria nei confronti degli istituti di credito 
eccessiva, che la società non può più sostenere. Tale valutazione sarà 
maggiormente approfondita analizzando i flussi finanziari dell’attività di 
finanziamento. 
 
3.3.2 Flussi finanziari dell’attività d’investimento 
 
Passando ad osservare i “Flussi finanziari dell’attività d’investimento”, la società 
ha impiegato liquidità nel corso dei tre anni per attività di investimento per più di 
28 milioni di euro, di cui la maggior parte riferibili ad immobilizzazioni 
materiali, circa 17,5 milioni, destinati alla realizzazione del nuovo complesso 
sciistico. Anche in questo caso è importante evidenziare che la rettifica di valore 
operata all’ammontare dei debiti verso fornitori ha modificato profondamente i 
dati relativi agli anni 2007 e 2008. Osservando i prospetti rettificati risulta che la 
società ha finanziato i cospicui investimenti effettuati tramite dilazioni di 
pagamento dei fornitori. È bene ricordare però che in questo caso ha inciso in 
maniera sostanziale la supposizione fatta in precedenza che 8 milioni di euro dei 
debiti verso fornitori esigibili entro l’esercizio successivo si riferiscono 
all’acquisto di immobilizzazioni materiali. In assenza di questa rettifica risulterà 
che degli investimenti effettuati nel corso del 2007, circa 13 milioni di euro 
hanno comportato una effettiva uscita di denaro, esattamente 8 milioni di euro in 
più rispetto al prospetto analizzato. 
Benché il disallineamento tra dimensione economica e dimensione finanziaria sia 
frutto di una supposizione, questa situazione consente una riflessione sulla 
diversa finalità perseguita nella redazione dello stato patrimoniale e del 
rendiconto finanziario: nel primo caso si vuole dare indicazione delle variazioni 
del patrimonio della società, capitalizzando i costi sostenuti per l’acquisto del 
cespite indipendentemente dal momento del pagamento, nel secondo caso, 
invece, l’attenzione è volta soltanto a quella parte di investimento che comporta 
un’effettiva variazione delle disponibilità liquide. Ai fini della redazione di un 
rendiconto finanziario, l’acquisto di un cespite in assenza di pagamento non 
assume alcuna rilevanza, anche se si trattasse di un importo considerevole, né si 
tiene di conto della sua utilità pluriennale andando a rettificare il flusso 
finanziario sulla base della vita utile, se non indicando gli investimenti e i 
disinvestimenti in un’apposita categoria. Nella redazione dei prospetti di 
rendiconto finanziario si è deciso di evidenziare questa diversa finalità rispetto 
agli schemi di bilancio: l’ammontare del costo complessivo di acquisto e la 
variazione dei debiti verso fornitori di immobilizzazioni sono indicati 
separatamente senza compensazioni, in modo da armonizzare il dato di stato 
patrimoniale con quello del rendiconto finanziario. 
Un’ulteriore informazione che emerge dall’analisi dei flussi di investimento 
riguarda il consistente impiego di risorse per l’acquisto di nuove partecipazioni 
nel corso del 2008; gli investimenti effettuati dalla società nelle immobilizzazioni 
finanziarie si riferiscono essenzialmente all’acquisto di nuove partecipazioni in 
Delta Spa. Come già detto in precedenza, nel corso del 2008 gli amministratori di 
Alfa hanno realizzato una complessa operazione finanziaria coinvolgendo la 
società Delta e l’ex-Amministratore Delegato (d’ora in poi ex-AD) di 
quest’ultima. Lo scopo dell’operazione era quello di estromettere l’ex-AD dalla 
società e assumerne il controllo, nella speranza di poter cedere con maggiore 
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facilità le proprie partecipazioni in un secondo momento. Nel corso degli anni, 
Alfa Spa aveva prestato ingenti somme di denaro a Delta Spa a titolo di 
finanziamento fruttifero, flusso risultante anche dai rendiconti al 31/12/2006 e al 
31/12/2007, per un totale di 33.327.280 euro, il cui rimborso era garantito 
personalmente dall’ex-AD. Allo stesso tempo, la società Delta vantava un credito 
nei confronti dell’ex-AD per appropriazione indebita di denaro per un 
ammontare di 54,55 milioni di euro. Le parti sono riuscite a raggiungere un 
accordo secondo cui: 
- Alfa Spa escute la fideiussione prestata dall’ex-AD a garanzia del 
puntuale ed integrale rimborso da parte di Delta Spa dei finanziamenti a 
questa concessi dalla stessa Alfa, pari a 33.327.280 euro; 
- Alfa Spa accetta la proposta dell’ex-AD e riceve azioni di Delta Spa per 
un totale di complessivi 40.337.280, da corrispondersi: 
 per 33.337.280 euro, mediante compensazione con il debito 
dell’ex-AD verso Alfa per effetto dell’escussione della 
fideiussione, 
 per 7 milioni di euro in denaro all’atto della girata dei titoli; 
- l’ex-AD rimborsa il suo debito nei confronti di Delta Spa per 54,55 
milioni di euro: 
 per 42.310.715 euro, mediante compensazione con crediti vantati 
dallo stesso nei confronti della società, di cui 33.337.280 euro sorti 
per effetto del regresso nella posizione creditoria di Alfa Spa 
 per 6.229.439 euro, procurando azioni della stessa Delta Spa 
 per il restante, cedendo due contratti preliminari immobiliari 
stipulati dall’ex-AD. 
Di fatto, Alfa Spa ha convertito il proprio credito vantato nei confronti di Delta 
Spa in azioni della stessa, sostenendo un ulteriore onere di 7 milioni di euro. 
Bisogna inoltre ricordare che la società Delta Spa pochi mesi dopo la conclusione 
dell’accordo è stata dichiarata fallita ed Alfa Spa si è trovata costretta a svalutare 
integralmente la partecipazione in essa detenuta. Dal punto di vista finanziario, 
questa operazione ha generato due flussi di liquidità: il primo in uscita per 
l’acquisto delle partecipazioni, riclassificato tra gli investimenti in 
immobilizzazioni finanziarie, ed il secondo in entrata di pari importo per 
l’apertura di una nuova linea di credito per effettuare la transazione, riclassificato 
tra i flussi derivanti dall’attività di finanziamento.  
 
3.3.3 Flussi finanziari dell’attività di finanziamento 
 
Infine, è stata analizzata la terza categoria del rendiconto finanziario, i “Flussi 
finanziari dell’attività di finanziamento”, che “comprendono i flussi che derivano 
dall’ottenimento o dalla restituzione di disponibilità liquide sotto forma di 
capitale di rischio o di capitale di debito”17. Già da una prima lettura emerge 
chiaramente che la società nel corso dei tre esercizi ha fatto ricorso al capitale di 
credito per importi decisamente consistenti, più di 30 milioni di euro nel 2006, 
quasi 6 milioni nel 2007 e poco più di 13 milioni nel 2008, per un totale di quasi 
50 milioni di euro. Questo ha comportato un incremento rilevante della 
esposizione debitoria della società e una crescita esponenziale degli interessi 
passivi. 
Dai prospetti si osserva inoltre che la società sia nel 2006 che nel 2007 ha 
concesso finanziamenti per un totale di circa 33 milioni di euro, di cui 31,5 
milioni solo nel 2006, importo di particolare rilievo perché pressoché coincidente 
con l’importo del finanziamento concesso alla società. In sostanza, Alfa è stata 
una figura ponte tra gli istituti di credito e la società partecipata Delta, 
beneficiaria dei finanziamenti. Questo tipo di operazione fa ritenere che Delta 
non fosse in grado di accedere a nuove linee di credito poiché non poteva 
prestare idonee garanzie a tutela del credito; il rendiconto evidenzia chiaramente 
che le nuove risorse acquisite dalla società Alfa non sono state utilizzate per 
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 OIC 10 “Rendiconto finanziario”, paragrafo 36 
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supportare né la gestione reddituale né quella di investimento, ma sono state 
destinate ad operazioni estranee all’attività caratteristica. 
Per comprendere meglio la situazione finanziaria della società è utile presentare 
la posizione finanziaria netta della società negli esercizi dal 2005 al 2008. 
La posizione finanziaria netta è un indicatore alternativo di risultato, previsto 
anche dall’OIC 6, per dare maggiori informazioni circa l’indebitamento a breve 
termine e l’indebitamento a lungo termine. L’indicatore, secondo il principio 
contabile, “è calcolato generalmente come somma algebrica tra le seguenti 
grandezze: 
- la posizione finanziaria corrente netta (o indebitamento finanziario 
corrente netto), calcolata come sommatoria tra le disponibilità liquide, i 
crediti finanziari correnti e le altre attività finanziarie correnti al netto dei 
debiti bancari correnti, della parte corrente dell’indebitamento non 
corrente e degli altri debiti finanziari correnti; 
-  la posizione finanziaria non corrente (o indebitamento finanziario non 
corrente), calcolata come sommatoria tra i debiti bancari non correnti, le 
obbligazioni emesse e gli altri debiti finanziari non correnti.”18 
 
Tabella 3.3 - Posizione finanziaria netta nella fase di declino 
Alfa Spa 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 31/12/2005 
Disponibilità liquide 1.047.006  842.492  73.747    515.215  
Altre attività finanziarie correnti                    -                       -                      -                      -    
Crediti finanziari correnti     -     33.246.148   31.539.538                     -    
Parte corrente dell'indebitamento non corrente         
Debiti bancari correnti -  64.310.108  - 52.121.882  - 43.526.542  - 10.104.205  
Altre passività finanziarie correnti                    -                       -                      -                      -    
Indebitamento finanziario corrente netto (a) -  63.263.102  -  18.033.242  - 11.913.257  -  9.588.990  
Debiti bancari non correnti -   6.659.623  -   5.494.108  -   8.295.755  - 11.062.261  
Obbligazioni emesse                    -                       -                      -                      -    
Altre passività finanziarie non correnti                    -                       -                      -                      -    
Indebitamento finanziario non corrente (b) -    6.659.623  -   5.494.108  -  8.295.755  - 11.062.261  
Indebitamento finanziario netto o Posizione 
finanziaria netta (c=a+b) -  69.922.725  - 23.527.350  - 20.209.012  - 20.651.251  
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 Cft. OIC6, pagina 33, Ed. Luglio 2011 
 Il prospetto dà evidenza dell’esposizione finanziaria della società nel corso degli 
esercizi. Ad una prima lettura risulta che l’indebitamento finanziario netto nei 
primi tre esercizi oggetto di analisi sia rimasto sostanzialmente costante, mentre 
nell’esercizio 2008 sia drasticamente aumentato di oltre 46 milioni di euro. Da 
un’analisi più attenta, è evidente che a fronte di una situazione complessivamente 
invariata, la composizione delle voci nel 2006 e nel 2007 è significativamente 
cambiata. Come già si poteva osservare dai rendiconti finanziari, la società ha 
incrementato i debiti bancari in maniera rilevante passando da circa 21 milioni di 
euro nel 2005, considerando sia la parte corrente che quella non corrente, a quasi 
52 milioni nel 2006, circa 57,6 milioni nel 2007 e infine quasi 71 milioni nel 
2008. Tale maggior indebitamento è stato utilizzato per finanziare la partecipata 
nel 2006 e nel 2007, andando ad incrementare i crediti finanziari correnti, mentre 
nel 2008 il finanziamento è stato convertito in partecipazioni con conseguente 
peggioramento della PFN. Vale la pena evidenziare che non considerando i 
finanziamenti concessi alla partecipata, l’indebitamento finanziario netto nel 
2006 sarebbe stato di quasi 52 milioni di euro, e nel 2007 di quasi 57 milioni di 
euro. 
Infine il prospetto mostra chiaramente anche i motivi per cui la società nell’arco 
di due anni ha visto aumentare esponenzialmente gli interessi passivi, si può 
infatti vedere che la maggior parte dell’esposizione bancaria è a breve termine, 
l’impresa dunque sembra essersi finanziata ricorrendo a linee di credito tipiche 
della gestione operativa (es. fidi, scoperti di conto corrente, etc.) piuttosto che a 
forme di finanziamento strutturate a medio lungo termine che generalmente sono 
meno onerose dal punto di vista finanziario. 
 
3.3.4 Considerazioni conclusive 
 
Dopo aver analizzato nel dettaglio ciascuna categoria è possibile esprimere un 
commento di sintesi sull’evoluzione della situazione finanziaria della società nel 
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corso del triennio anteriore alla presentazione della domanda di concordato. 
Complessivamente la società ha avuto flussi finanziari positivi per circa 67,8 
milioni di euro, di cui 18 milioni derivanti dalla gestione reddituale e 49,8 
milioni da finanziamento di terzi. Tuttavia ha sostenuto flussi finanziari negativi 
per 67,3 milioni di euro, di cui 28,3 milioni dovuti a nuovi investimenti in 
immobilizzazioni, 5,8 milioni alla distribuzione di dividendi e 33,2 milioni per la 
concessione di finanziamenti alla partecipata, riuscendo quindi a mantenere un 
equilibrio tra entrate e uscite complessive, con un flusso positivo netto totale di 
circa 530.000 euro. L’analisi dei prospetti permette però di evidenziare una 
situazione finanziaria in deterioramento, con un eccessivo ricorso 
all’indebitamento di terzi ed un flusso della gestione reddituale notevolmente 
ridotto in pochi anni. 
In conclusione, si può certamente dire che l’analisi dei rendiconti finanziari, per 
gli amministratori della società Alfa Spa, avrebbe permesso di individuare i 
segnali premonitori della crisi imminente, come la crescita esponenziale della 
spesa per interessi passivi, il notevole ricorso all’indebitamento nei confronti 
degli istituti di credito per mantenere l’equilibrio tra entrate e uscite complessive 
e l’eccessivo impiego di risorse per sostenere la partecipata Delta Spa.  
 
3.4 La gestione concordataria 
 
Con la presentazione della domanda di concordato, la società entra nella seconda 
fase della procedura, e vi rimane fino alla data di omologa del concordato. 
Nel caso specifico, la società Alfa Spa ha presentato ricorso per l’ammissione 
alla procedura di concordato preventivo il 30 settembre 2009 mentre il tribunale 
ha omologato il concordato il 27 novembre 2011. La procedura nel suo 
complesso è durata quindi circa 26 mesi, gli amministratori infatti hanno chiesto 
più volte il rinvio dell’adunanza dei creditori, con lo scopo di “meglio precisare 
la domanda di Concordato in alcuni suoi passaggi e meglio definire alcuni 
aspetti riguardanti le modalità esecutive del Concordato stesso”. La gestione 
della procedura è stata particolarmente complessa ed articolata, alla data di 
presentazione della proposta originaria c’erano ancora numerose questioni aperte, 
soprattutto relative ai rapporti con le procedure concorsuali delle altre società del 
gruppo, in particolare il fallimento della società controllata Delta Spa e il 
concordato preventivo della società controllante, intervenuto nel corso del 2010. 
La società Alfa Spa aveva infatti prestato fideiussioni a istituti di credito in 
favore di entrambe le società, garanzie poi escusse al sopraggiungere della crisi 
di queste. Gli amministratori di Alfa hanno quindi dovuto, da un lato coordinare i 
tempi della procedura con quelli del concordato della controllante, e dall’altro far 
fronte alle pretese risarcitorie avanzate dal fallimento di Delta Spa; ciò ha 
provocato un allungamento della procedura e la modifica della proposta 
concordataria per tenere di conto degli sviluppi successivi alla presentazione 
della proposta originaria. 
Per questa seconda fase, sono stati redatti i rendiconti finanziari dal 31/12/2009 
al 30/04/2011, come si può notare l’assemblea dei soci, nel corso del 2009, ha 
deliberato la variazione della data di chiusura degli esercizi sociali dal 31 
dicembre al 30 aprile di ciascun anno. Di conseguenza, il primo esercizio 
successivo alla modifica ha avuto durata di 4 mesi invece che 12 mesi, elemento 
da considerare nell’analizzare i risultati del relativo rendiconto rispetto a quello 
degli altri esercizi. Inoltre bisogna tenere presente che durante il (breve) periodo 
sociale, che inizia il 1° gennaio  2010 e termina il 30 aprile 2010, diversamente 
dagli altri esercizi, gli impianti rimangono sempre aperti, essendo in periodo di 
stagione sciistica. Questo significa che a conto economico sono necessariamente 
contabilizzati minori ricavi rispetto agli esercizi precedenti, poiché il periodo 
sociale non comprende un’intera stagione sciistica, che inizia generalmente alla 
fine di Novembre; ma comporta anche che i costi si riducono più che 
proporzionalmente, dal momento che la società in questo arco di tempo non deve 
sostenere costi al di fuori del periodo di apertura degli impianti, come invece 
tipicamente accade negli esercizi sociali di 12 mesi. Dunque, nel confronto dei 
flussi finanziari generati o assorbiti al 30/04/2010 con quelli degli altri esercizi è 
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necessario tenere a mente questo importante fattore, per evitare di trarre 
conclusioni errate. 
La fase della gestione concordataria termina con l’omologazione del concordato 
da parte del tribunale, momento che segna l’inizio della fase di esecuzione del 
concordato, nel caso di Alfa Spa il 27 novembre 2011 viene omologato il 
concordato e il 31 dicembre 2011 la società procede al pagamento della la prima 
tranche in esecuzione della proposta approvata dai creditori, dunque 
l’omologazione e l’inizio della esecuzione cadono nello stesso esercizio sociale. 
Per una corretta rappresentazione delle diverse fasi, il periodo chiuso al 
30/04/2012 dovrebbe essere suddiviso in due sotto-periodi, in cui la cesura è 
sancita dalla data di omologazione del concordato, in questo modo con il primo 
sotto-periodo terminerebbe la fase concordataria e con il secondo inizierebbe la 
fase successiva di esecuzione del concordato. Dal momento che ciò non è 
possibile, si è deciso di analizzare il relativo rendiconto finanziario nella terza 
fase della procedura. 
Nella redazione dei rendiconti finanziari è stata aggiunta una ulteriore categoria 
di flussi finanziari rispetto a quelle previste negli schemi di riferimento, la 
categoria D denominata “Flussi finanziari derivanti dalla gestione concordataria”, 
in cui confluiscono flussi finanziari derivanti da pagamento di debiti concordatari 
e da incassi di crediti concordatari. La somma algebrica rappresenta quindi la 
variazione netta delle disponibilità liquide assorbite/generate dalla gestione 
concorsuale, in particolare gli oneri della procedura, quali i compensi ai 
commissari giudiziali, gli onorari ai compensi professionali per le consulenze 
inerenti alla procedura e le altre spese. La decisione di aggiungere un’ulteriore 
categoria di flussi finanziari è motivata sulla base di quanto disposto dall’art. 
2423 c.3, secondo cui: “Se le informazioni richieste da specifiche disposizioni di 
legge non sono sufficienti a dare una rappresentazione veritiera e corretta, si 
devono fornire informazioni complementari necessarie allo scopo”. La società 
generalmente impiega rilevanti risorse finanziarie per dare esecuzione al 
concordato, si tratta del pagamento dei debiti concordatari originati prima della 
presentazione della domanda di concordato, delle spese ed oneri della procedura, 
incasso di crediti pregressi anteriori al concordato ed in generale di operazioni 
poste in essere in ragione di fatti della “vecchia gestione”19. I flussi originati dalle 
operazioni di cui sopra sono stati riclassificati in un’apposita categoria per dare 
evidenza delle movimentazioni di disponibilità liquide per effetto del concordato. 
In questo modo dall’analisi dei rendiconti finanziari è possibile valutare le cause 
di variazione delle disponibilità liquide avvenute nell’esercizio, in particolare 
l’impatto del concordato sulla gestione corrente. 
Di seguito vengono presentati i prospetti di rendiconto finanziario degli esercizi 
chiusi dal 31/12/2009 al 30/04/2011. 
 
Tabella 3.4 - Rendiconti finanziari nella gestione concordataria 
Alfa Spa 
   
 
Rendiconto Finanziario - Metodo indiretto 30/04/2011 30/04/2010 31/12/2009 
     A. Flussi finanziari derivanti dalla gestione reddituale 
   
 
Utile (perdita) dell’esercizio -    3.601.016       6.850.977  -     2.085.276  
 
Imposte sul reddito -   3.427.325  2.377.929  2.763.760  
 
Interessi passivi/(interessi attivi) 4.218.232     109.443     3.556.425  
 
(Dividendi) -      1.281.491 -              8.185  -         567.387  
 
Oneri della procedura        1.215.433             110.435             211.165  
 
(Plusvalenze)/minusvalenze da cessione di attività                 -                    -    -        10.070  
 
1. Utile (perdita) dell’esercizio prima d’imposte sul 
reddito, interessi, dividendi e plus/minusvalenze da 
cessione -    2.876.167         9.440.599  
        
3.868.617  
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto 
contropartita nel capitale circolante netto 
   
 
Accantonamenti ai fondi   2.643.261        182.455       1.598.230  
 
Svalutazioni delle immobilizzazioni                 -                  -                          -    
 
Svalutazione (Rivalutazione) delle partecipazioni      765.488           5.164        197.095  
 
Elementi straordinari del concordato     8.716.024  - - 
 
Effetto esdebitatorio - - - 
 
Ammortamenti delle immobilizzazioni   4.514.429   1.526.351       4.528.529  
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 Con “vecchia gestione” si fa riferimento al periodo anteriore al concordato, che termina idealmente 
con la presentazione da parte dell’imprenditorie della domanda di ammissione alla procedura 
concorsuale. La presentazione della domanda di concordato prevede infatti una vera e propria cesura e 
produce effetti giuridici a favore del debitore notevoli, primo tra tutti la sospensione delle azioni 




Totale delle rettifiche per elementi non monetari   16.639.202   1.713.970     6.323.854  
 
2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn 13.763.035  11.154.569     10.192.471  
Variazioni del capitale circolante netto 
   
 
Decremento/(incremento) delle rimanenze -        27.391          120.006              61.676  
 
Decremento/(incremento) dei crediti vs clienti -     468.566        193.709             70.205  
 
Incremento/(decremento) dei debiti verso fornitori   444.114  -        18.302  -       118.168  
 
Decremento/(incremento) ratei e risconti attivi -       54.358  -      140.485             30.525  
 
Incremento/(decremento) ratei e risconti passivi -      247.213  -      665.686  -       527.176  
 
Altre variazioni del capitale circolante netto        951.943            60.478  -    2.309.289  
 
Totale delle variazioni del capitale circolante netto        598.529  -      450.280  -   2.792.227  
 
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn 14.361.564  10.704.289       7.400.244  
 
Altre rettifiche 
   
 
Interessi incassati/(pagati) -  4.218.232  -      109.443  -    3.556.425  
 
(Imposte sul reddito pagate) -   1.214.729  -      414.058  -       419.760  
 
Dividendi incassati    1.281.491             8.185           567.387  
 
Utilizzo dei fondi -  1.639.538  -      255.568  -       153.548  
 
Totale delle altre rettifiche -    5.791.008  -      770.884  -    3.562.346  
 
Flusso finanziario della gestione reddituale (A)     8.570.556      9.933.405       3.837.898  
     B. Flussi finanziari derivanti dall’attività d’investimento 
   
 
Immobilizzazioni materiali -   3.828.105  -           1.075  -    1.046.757  
 
(Investimenti) -  3.828.105  -           1.075  -     1.046.757  
 
incremento/(decremento) debiti vs fornitori per Imm. 
Mat.                       -                          -                           -    
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                       -                          -                           -    
     
 
Immobilizzazioni immateriali -         789.082  -         107.459  -         696.946  
 
(Investimenti) -         789.082  -         107.459  -         696.946  
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                       -                          -                           -    
     
 
Immobilizzazioni finanziarie           504.784                        -    -           65.298  
 
(Investimenti)                       -                          -    -           65.298  
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti           504.784                        -                           -    
     
 
Flusso finanziario dell’attività di investimento (B) -     4.112.403  -         108.534  -      1.809.001  
     C. Flussi finanziari derivanti dall’attività di finanziamento 
   Mezzi di terzi 
   
 
Accensione finanziamenti                       -                          -                           -    
 
Rimborso finanziamenti                       -                          -                           -    
Mezzi propri 
   
 
Incrementi di patrimonio                       -                          -                           -    
 
Decrementi di patrimonio                       -                          -                           -    
     
 
Flusso finanziario dell’attività di finanziamento (C)                       -                          -                           -    
     D. Flussi finanziari derivanti dalla gestione concordataria 
   
 
incasso crediti concordatari                       -                          -                           -    
 
Oneri della procedura -     1.215.433  -         110.435  -         211.165  
 
pagamento di debiti concordatari                       -                          -                           -    
 
Flusso finanziario della gestione concordataria (D) -     1.215.433  -         110.435  -         211.165  
     Incremento (decremento) delle disponibilità liquide 
(a ± b ± c ± d)    3.242.720     9.714.436    1.817.732  
 
Disponibilità liquide al 1 gennaio / 1 maggio 200X   12.579.174  2.864.738  1.047.006  
 
Disponibilità liquide al 31 dicembre / 30 aprile 200X+1     15.821.894      12.579.174   2.864.738  
  
Da una prima lettura dei prospetti a livello globale, è possibile osservare che la 
società nel corso dei tre periodi ha generato disponibilità liquide per quasi 14,8 
milioni di euro, passando da poco più di 1 milione al 1 gennaio 2009, a quasi 16 
milioni al 30 aprile 2011; significativo è il periodo chiuso al 30/04/2010 con un 
incremento pari a quasi 9,8 milioni di euro. Il flusso finanziario generato nel 
corso dei tre periodi è assolutamente positivo, se si considera che la società è 
stata assoggettata ad una procedura concorsuale, ma per meglio comprendere lo 
stato di salute dell’impresa è necessario osservare ciascuna categoria. 
  
3.4.1 Flussi finanziari della gestione reddituale 
 
Relativamente alla prima categoria si può osservare che i flussi finanziari della 
gestione reddituale si confermano positivi ed in crescita: complessivamente, 
grazie all’attività caratteristica sono stati generati circa 22 milioni di euro di 
nuova liquidità, con un flusso in significativa crescita che si contrappone al trend 
negativo della fase precedente, pari a 3,8 milioni al 31/12/2009, quasi 10 milioni 
al 30/04/2010 e quasi 8,6 milioni al 30/04/2011. Il dato più significativo è 
sicuramente quello del secondo periodo, l’incremento è notevole soprattutto 
considerando che i valori si riferiscono a soli 4 mesi, ma come già detto in 
precedenza il periodo di riferimento cade completamente all’interno della 
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stagione sciistica, rispetto agli altri esercizi quindi non si tiene conto del periodo 
in cui gli impianti sono fermi e viene svolta l’attività di manutenzione, periodo in 
cui si ha la fuoriuscita di consistenti flussi di liquidità. In definitiva, diventa 
difficile poter comparare il risultato di questo esercizio con quelli ottenuti negli 
altri esercizi. Sarebbe stato opportuno che la società indicasse in nota integrativa 
l’influenza del cambiamento di esercizio sociale sulla rappresentazione della 
situazione patrimoniale e finanziaria e del risultato economico; questo poteva 
essere effettuato presentando in nota integrativa un prospetto di confronto tra i 
valori di bilancio e quelli del corrispondente periodo nel precedente esercizio, in 
modo da poter comparare i dati tra grandezze omogenee. Come già detto, il 
codice civile prevede che siano fornite ulteriori indicazioni nel caso in cui 
eccezionalmente vengono cambiati i criteri di valutazione delle voci del bilancio, 
a maggior ragione è pensabile che siano dovute nel caso di un cambiamento 
dell’esercizio sociale. 
È interessante osservare la differenza di valori rispetto al terzo sotto-totale. Il 
“Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn” è sensibilmente più elevato 
rispetto al totale della categoria ed anche in questo caso l’onere per interessi 
passivi comporta una rilevante fuoriuscita di liquidità; oltre a ciò nel rendiconto 
finanziario al 30/04/2011 è rilevante anche l’utilizzo dei fondi rischi.  Rispetto a 
queste due voci va comunque evidenziato che l’importo non è da imputarsi 
completamente alla gestione reddituale, in quanto una parte di questo è generata 
da fatti relativi al concordato preventivo. Sarebbe quindi più corretto suddividere 
gli interessi passivi e i fondi rischi nelle diverse categorie di flussi finanziari in 
base alla natura dell’indebitamento che li ha generati20; tale informazione non è 
stata fornita nella nota integrativa benché sia previsto all’art 2427 comma 1 
numero 12) che la nota integrativa deve indicare “la suddivisione degli interessi 
                                                          
20 Così prevede l’OIC 10 pag. 23 , secondo cui “gli interessi pagati e ricevuti siano presentati 
distintamente tra i flussi finanziari della gestione reddituale, salvo particolari casi in cui essi si riferiscono 
direttamente ad investimenti (attività di investimento) o a finanziamenti (attività di finanziamento); 
molto spesso la società non è in grado di distinguere se l’indebitamento da cui derivano gli interessi si 
riferisca al finanziamento di una specifica attività, in quanto in genere esso attiene alla generale attività 
aziendale. Per questo motivo, salvo particolari eccezioni, gli interessi sono classificati nella gestione 
reddituale, in quanto partecipano alla determinazione dell’utile/perdita dell’esercizio.” 
ed altri oneri finanziari, indicati nell’articolo 2425, numero 17), relativi a 
prestiti obbligazionari, a debiti verso le banche, e altri”. 
Continuando con l’analisi della prima categoria, si può osservare che nella prima 
parte è stata aggiunta una voce rettificativa di un elemento monetario non 
inerente alla gestione reddituale: si tratta della voce “Oneri della procedura”, in 
cui sono rappresentati gli oneri, i compensi professionali e in generale le spese 
della procedura relativi a ciascun esercizio, correttamente riclassificati in conto 
economico tra gli oneri straordinari (classe E), secondo quanto previsto dall’OIC 
6, al paragrafo 6.3
21
. Tale flusso finanziario è stato quindi riclassificato nella 
categoria D “Flussi finanziari della gestione concordataria”.  
Oltre a queste informazioni l’OIC 6 richiede “la presentazione di informazioni 
complementari che consentano al lettore del bilancio di comprendere le 
caratteristiche e gli effetti dell’operazione di ristrutturazione effettuata dal 
debitore”22; per chiarezza e immediatezza espositiva, le informazioni devono 
essere rappresentate in un’apposita sezione della nota integrativa nell’esercizio in 
cui sono in corso le trattative tra creditore e debitore, sebbene non si sia ancora 
pervenuti ad un accordo, nell’esercizio in cui diventa efficace la ristrutturazione e 
negli esercizi successivi, finché gli effetti economico-finanziari dell’operazione 
rimangono rilevanti.  
Le informazioni richieste, in estrema sintesi, riguardano: 
 la situazione di difficoltà finanziaria e/o economica dell’impresa, 
indicando le cause della crisi e una rappresentazione dell’esposizione 
debitoria dell’impresa; 
 le caratteristiche principali dell’operazione di ristrutturazione del debito; 
 gli effetti della ristrutturazione sulla posizione finanziaria netta. 
                                                          
21 “I costi direttamente riconducibili ad un’operazione costi direttamente riconducibili ad un’operazione 
di ristrutturazione del debito sono rilevati nell’esercizio del loro sostenimento e/o maturazione 
all’interno degli oneri straordinari del conto economico. 
Se di importo rilevante, tali costi sono separatamente evidenziati all’interno dello schema 
di conto economico ricorrendo ad un apposito dettaglio informativo (“di cui”) della voce E. 
21 Oneri derivanti dalla ristrutturazione.” OIC 6, pagina 28, ed. Luglio 2011 
22
 GIULIO ANDREANI, ALBERTO TRON “Crisi d’impresa e ristrutturazione del debito” Gruppo24Ore, 
pagina 145 Ed. 2012 
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Leggendo la nota integrativa dei bilanci relativi al periodo della gestione 
concordataria, emerge però che la società ha fornito soltanto informazioni 
parziali rispetto a quelle richieste dall’OIC6. In particolare si possono notare due 
lacune: nell’indicare l’esposizione debitoria dell’impresa non è stato evidenziato  
l’ammontare dei debiti concorsuali, e nell’anno in cui è avvenuta l’omologa e di 
conseguenza è stato contabilizzato l’effetto esdebitatorio, non è stato predisposto 
un prospetto riepilogativo della ristrutturazione. A parziale discolpa degli 
amministratori di Alfa Spa, si può notare che il principio contabile cui si fa 
riferimento è stato pubblicato nella sua forma definitiva nel Luglio 2011; se 
questo può giustificare la mancanza di informazioni nei bilanci anteriori alla sua 
pubblicazione, non può essere una valida scusante per la carenza di informazioni 
relative all’operazione di ristrutturazione nel bilancio in cui il concordato è stato 
omologato, essendo stato chiuso al 30 aprile 2012. 
 
3.4.2 Flussi finanziari dell’attività d’investimento 
 
Passando ad analizzare la seconda categoria dei flussi finanziari dell’attività 
d’investimento, si può osservare che anche durante la procedura concorsuale la 
società ha intrapreso investimenti sia in immobilizzazioni materiali che 
immateriali. Seppur di modesto importo rispetto ai valori degli anni precedenti, si 
tratta infatti di lavori di manutenzione straordinaria necessari per mettere in 
sicurezza gli impianti di risalita e di investimenti necessari per mantenere 
competitiva la società anche negli anni di crisi. Il dato è in linea con quanto 
indicato nella relazione dei commissari nel capitolo in cui viene riassunto il piano 
industriale della società, dove è stato indicato che per il tipo di attività svolta non 
si possono evitare lavori di manutenzione straordinaria, prevedendo quindi un 
piano strategico dal 2010 al 2020 con la pianificazione degli investimenti 
necessari. Dai prospetti è infine desumibile che la società non ha effettuato 
disinvestimenti o cessioni di attività. Questo è un chiaro segno dello stato di 
salute dell’impresa, ed entrambe le indicazioni che sono state messe in risalto si 
possono considerare dei segnali di una buona capacità per l’impresa di continuare 
l’attività aziendale.  
 
3.4.3 Considerazioni conclusive 
 
Dall’analisi della terza e alla quarta categoria di flussi finanziari, si può ben 
vedere che la società non ha effettuato operazioni relative all’attività di 
finanziamento, e per gli anni oggetto di studio l’unico flusso finanziario 
riconducibile alla gestione concordataria è relativo agli oneri della procedura, che 
è di pari importo alla voce rettificativa della gestione reddituale di cui sopra. 
Dopo aver analizzato ciascuna categoria di flussi finanziari, è possibile fare due 
riflessioni: la prima in merito alla prosecuzione dell’attività dell’impresa, la 
seconda riguardante la redazione del rendiconto finanziario durante i concordati 
preventivi. 
Come già visto in precedenza, la società deve dimostrare che la prosecuzione 
dell’attività d’impresa è funzionale al migliore soddisfacimento dei creditori 
concorsuali, ovvero che lo svolgimento anche temporaneo dell’impresa permette 
ai creditori di ottenere maggiori benefici delle altre alternative concretamente 
percorribili. E’ chiaro che durante la prosecuzione dell’attività la società deve 
rispettare il principio della continuazione aziendale, significa che il flusso 
finanziario derivante dalla gestione corrente insieme alla liquidità già disponibile 
è sufficiente per finanziare gli investimenti, rimborsare i debiti
23
 e far fronte agli 
impegni in scadenza. Riferendosi all’attività svolta durante la pendenza di 
concordato, si presume quindi che un’impresa sia in condizioni di continuità 
aziendale quando lo svolgimento dell’attività d’impresa permette di generare 
liquidità dalla gestione corrente sufficiente a rimborsare i debiti sorti in 
conseguenza della continuazione dell’attività e tale da determinare un residuo 
                                                          
23
 Parlando di debiti si fa riferimento ai debiti generati dalla continuazione dell’attività  dopo la 
presentazione della domanda di concordato, non anche dei cosiddetti debiti concordatari che vanno a 
formare l’ammontare del passivo concordatario. 
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flusso finanziario positivo. Definendo in questo modo la continuità aziendale è 
evidente che il rendiconto finanziario diventa uno strumento fondamentale per 
verificare la sussistenza del principio in questione e per dimostrare la 
convenienza della continuazione dell’attività d’impresa: infatti, il flusso 
finanziario della gestione reddituale rappresenta, se è positivo, la residua liquidità 
dell’attività corrente al netto dei debiti “operativi”, mentre se è negativo, 
l’ammontare delle risorse che vengono distrutte dalla prosecuzione dell’attività. 
Nel caso specifico, è evidente che la società Alfa Spa sia in grado di generare 
dalla gestione corrente un elevato flusso di liquidità, con conseguente rispetto del 
principio della continuità aziendale; va inoltre considerato che la liquidità 
generata è stata assorbita, in minima parte, anche dalla gestione concorsuale e 
dall’attività d’investimento, necessaria ed inevitabile per mantenere in funzione 
gli impianti. Diversamente, per dimostrare che la prosecuzione dell’attività 
d’impresa sia funzionale ad un migliore soddisfacimento dei creditori, sarebbe 
necessario comparare i flussi finanziari generati da una eventuale proposta 
alternativa, in particolare da una proposta liquidatoria. Nel caso specifico non è 
possibile fare una valutazione comparata poiché nei documenti a disposizione 
non viene valutata in nessun modo la proposta liquidatoria e dunque non si 
possono determinare i valori di mercato dei numerosi beni posseduti 
dall’impresa. Inoltre data la complessità dell’organizzazione della società e la 
particolare attività svolta sarebbe impossibile stimare in questa sede i possibili 
flussi finanziari generati da una eventuale cessione dei beni aziendali e 
dell’azienda nel suo complesso. 
Se per ipotesi si disponesse del piano di liquidazione con indicati l’ammontare 
dei proventi e i tempi di realizzo, sarebbe possibile comparare i flussi finanziari 
di ciascuna proposta per determinare la più conveniente per i creditori, quella 
cioè che assicura loro un migliore soddisfacimento, sia dal punto di vista degli 
importi ottenuti che dal punto di vista dei tempi di pagamento. È evidente infatti 
che nella valutazione della convenienza di una procedura bisogna tenere conto 
degli elementi monetati e di quelli temporali, per fare ciò si potrebbero 
attualizzare i flussi futuri e scegliere la proposta che garantisce al tempo presente 
il maggiore soddisfacimento. 
Emerge quindi con chiarezza che il rendiconto finanziario è uno strumento 
essenziale nella gestione della procedura concorsuale. Esso è in grado di fornire 
informazioni che il debitore deve evidenziare obbligatoriamente in una procedura 
con continuità, e permette alle parti della procedura di verificare lo stato di salute 
dell’impresa e la fattibilità della proposta concordataria, tramite il confronto con 
quanto indicato nel piano industriale e finanziario e le informazioni desumibili 
dal rendiconto finanziario sui possibili sviluppi della società. Purtroppo non è 
possibile in questo studio fare un confronto tra i rendiconti finanziari e il piano 
finanziario della società perché non si ha a disposizione il piano definitivo. 
Una seconda riflessione riguarda le difficoltà di redazione del rendiconto 
finanziario in pendenza di una procedura concorsuale: nella situazione concreta è 
infatti emersa una difficoltà per la rilevazione degli interessi passivi maturati 
sull’ammontare del passivo concordatario assistito da cause legittime di 
prelazione, e in merito alla intervenuta escussione di fideiussioni prestate a terzi 
poi pagate dalla società garantita. Le problematiche riscontrate sono similari, 
poiché in entrambi i casi la rilevazione del fatto comporta l’incremento 
dell’esposizione debitoria nei confronti dell’istituto di credito, ma da tale 
movimentazione non si ha né un corrispondente flusso finanziario positivo, come 
l’accensione di un finanziamento, né d’altro canto una diminuzione della 
disponibilità liquida. Di fatto, entrambe le operazioni non comportano alcuna 
movimentazione di denaro né in entrata né in uscita, considerando inoltre che con 
l’omologazione del concordato gli interessi sono oggetto di esdebitazione e gli 
importi oggetto della garanzia vengono paganti dal garantito
24
. Valutando la 
situazione a posteriori, la soluzione migliore risulta quella di non rappresentare i 
flussi derivanti dagli interessi e dalla escussione della fideiussione, poiché in 
definitiva non vi è movimentazione di denaro. Diversamente, valutando le 
                                                          
24
 Una situazione simile si verificherebbe nel caso in cui la società adempie all’obbligazione derivante 
dall’escussione della fideiussione e nel corso dello stesso anno ottiene il pagamento del regresso da 
parte del garantito. 
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operazioni nell’anno in cui si verificano, la soluzione più corretta sembra quella 
di rappresentare i flussi finanziari nel rendiconto finanziario, secondo il principio 
di prudenza alla data di redazione del rendiconto finanziario non è possibile 
avere la certezza della successiva omologazione del concordato e dunque del 
beneficio dell’effetto esdebitatorio, né tantomeno conoscere gli eventi futuri 
legati alla fideiussione specifica. Questa seconda soluzione crea comunque 
difficoltà di redazione del rendiconto finanziario, infatti un incremento del debito 
verso gli istituti di credito, come nel caso dell’escussione di una fideiussione 
(senza però che vi sia stato il relativo pagamento), generalmente provoca o un 
flusso finanziario positivo, se si considera l’operazione come attività di 
finanziamento, o una riduzione delle disponibilità liquide. Entrambe le 
rappresentazioni non sono veritiere. L’unica soluzione accettabile sarebbe quella 
di indicare nella categoria relativa ai flussi finanziari della gestione concordataria 
una voce “incremento (decremento) dei debiti concordatari” con il segno 
positivo, facendo però attenzione che ciò non indica un incremento di liquidità, 
ma appunto un incremento del debito e non provoca alcuna variazione 
finanziaria. Nella redazione del rendiconto finanziario si è optato per la prima 
soluzione, è stata quindi aggiunta una voce tra le rettifiche di elementi non 
monetari “Elementi straordinari del concordato”, in cui sono stati riclassificati gli 
importi relativi agli interessi passivi maturati sul passivo concordatario e alla 
fideiussione escussa; tali voci in conto economico erano state riclassificate tra gli 
oneri straordinari. 
 
3.5 La fase di esecuzione del concordato 
 
Per la società Alfa Spa, la fase di esecuzione del concordato inizia il 27 
novembre 2011, data dell’omologa, di conseguenza la ristrutturazione produce 
gli effetti economico – finanziari sin da rendiconto finanziario al 30/04/2012; in 
questo esercizio, infatti, sono stati contabilizzati l’effetto esdebitatorio e la prima 
trance di pagamenti in esecuzione della proposta approvata. Inoltre sono stati 
redatti i rendiconti finanziari dei due esercizi successivi, quindi l’analisi è stata 
condotta rispetto ai flussi finanziari generati o assorbiti dalla società dei periodi 
chiusi al 30/04/2012, 30/04/2013 e 30/04/2014. 
Di seguito, per una maggiore chiarezza dell’operazione di Alfa, viene esposta la 
proposta concordataria approvata dai creditori sociali. La società ha previsto che 
i debiti concordatari siano soddisfatti integralmente al netto degli interessi passivi 
maturati in corso di procedura, infatti l’importo dell’esdebitazione corrisponde 
agli interessi contabilizzati nel periodo di competenza nel caso in cui il 
concordato non fosse stato approvato. L’ammontare del passivo concordatario è 
stato diviso in 8 classi rappresentative di altrettanti gruppi omogenei di creditori, 
che risultano così formate: 
 CLASSE 1: crediti privilegiati ed altri crediti 
Nella categoria sono stati inseriti i creditori ipotecari, creditori garantiti da pegno, 
i dipendenti, sia le competenze nette che il TFR maturato, i professionisti, gli 
artigiani, l’erario e l’INPS. Tali crediti vengono soddisfatti integralmente 
mediante pagamento in denaro entro il 31/12/2011. 
CLASSE 2: crediti privilegiati che non ricevono integrale soddisfacimento in 
ragione delle relative cause di prelazione 
In questa classe confluiscono i crediti pignoratizi che nel caso di esecuzione 
forzata sul bene, riceverebbero solo un parziale soddisfacimento del credito. La 
società ha previsto il pagamento in denaro per la parte garantita entro il 
31/12/2011, per la restante parte la soddisfazione avviene, in parte tramite datio 
in solutum di azioni di una società partecipata entro il 31/12/2012, in parte 
tramite datio in salutum di azioni ordinarie di Alfa di nuova emissione entro 240 
giorni dalla delibera di aumento di capitale sociale e in parte mediante dationes 





CLASSE 3: crediti di natura finanziaria chirografari 
Nella categoria sono stati inseriti i crediti chirografari degli istituti di credito di 
Alfa Spa e gli importi delle fideiussioni prestate in favore delle partecipate, tra 
cui quelle in favore di Delta Spa. I crediti verranno soddisfatti nei medesimi 
modi e tempi previsti per i crediti non assistiti da privilegio della CLASSE 2. 
CLASSE 4: fornitori strategici 
La società ha considerato fornitori strategici quelli che hanno contribuito alla 
realizzazione del nuovo complesso sciistico, per questa classe è stata prevista 
l’integrale soddisfazione entro il 31/12/2011 mediante datio in solutum di 
strumenti finanziari partecipativi per il 50% del credito e per il restante in denaro. 
CLASSE 5: società controllante 
Si fa riferimento al credito vantato dalla società controllante, che verrà 
soddisfatto integralmente mediante datio in solutum di azioni ordinarie (per il 
50%) e azioni privilegiate (per il 50%) della società Alfa Spa di nuova emissione 
entro 240 giorni dalla delibera di aumento di capitale sociale. 
CLASSE 6: fornitori non gestionali 
Tali crediti verranno soddisfatti tramite pagamento in denaro entro il 31/12/2012 
CLASSE 7: fornitori gestionali 
Tali crediti verranno soddisfatti tramite pagamento in denaro entro il 30/06/2012 
CLASSE 8: istituti di credito della controllante garantiti da Alfa Spa 
I crediti di questa classe sono stati interamente esdebitati in quanto gli istituti di 
credito hanno accettato di venire soddisfatti tramite il concordato della società 
controllante. 
In sintesi, la proposta concordataria prevede che l’ammontare dei debiti 
concordatari sia soddisfatto integralmente: in parte con pagamento in denaro, in 
parte assegnando azioni della società partecipata possedute da Alfa, in parte 
tramite l’emissione di nuove azioni sia ordinarie che privilegiate e per il restante 
con strumenti finanziari partecipativi. La proposta prevede inoltre tempi di 
esecuzione del concordato piuttosto brevi, con trance di pagamento in scadenza il 
31/12/2011, il 30/06/2012 e il 31/12/2012; gli unici creditori che vengono 
soddisfatti con tempi più lunghi sono quelli a cui vengono assegnati strumenti 
finanziari partecipativi, per cui l’incasso di quanto dovuto avverrà nel corso dei 
successivi anni sotto forma di interessi maturati. 
Di seguito, per meglio comprendere gli effetti dell’operazione di ristrutturazione 
vengono presentati i rendiconti finanziari degli esercizi chiusi al 30/04/2012, al 
30/04/2013 e al 30/04/2014. 
 
Tabella 3.5 - Rendiconti finanziari nella fase di esecuzione del concordato 
Alfa Spa 
   
 
Rendiconto Finanziario - Metodo indiretto 30/04/2014 30/04/2013 30/04/2012 
     A. Flussi finanziari derivanti dalla gestione reddituale 
   
 
Utile (perdita) dell’esercizio           290.205  -     1.112.729        46.572.419  
 
Imposte sul reddito -         120.993            185.110          4.101.211  
 
Interessi passivi/(interessi attivi)        1.178.414            809.428          2.568.063  
 
(Dividendi) -         294.836  -                 330  -               2.771  
 
Oneri della procedura           193.831            800.591          1.378.194  
 
(Plusvalenze)/minusvalenze da cessione di attività           349.500  -           19.922                          -    
 
1. Utile (perdita) dell’esercizio prima d’imposte sul 
reddito, interessi, dividendi e plus/minusvalenze da 
cessione        1.596.121            662.148        54.617.116  
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto 
contropartita nel capitale circolante netto 
   
 
Accantonamenti ai fondi        1.034.854         1.224.392              344.761  
 
Svalutazioni delle immobilizzazioni           242.114            585.940              356.484  
 
Svalutazione (Rivalutazione) delle partecipazioni           392.283            215.216              593.316  
 
Elementi straordinari del concordato 




-    57.569.975  
 
Ammortamenti delle immobilizzazioni        4.742.401         4.625.576          4.594.271  
 
Totale delle rettifiche per elementi non monetari       6.411.652        6.651.124  -    51.681.143  
 
2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn        8.007.773         7.313.272          2.935.973  
Variazioni del capitale circolante netto 
   
 
Decremento/(incremento) delle rimanenze           182.304  -         199.908  -             12.820  
 




Incremento/(decremento) dei debiti verso fornitori           194.926  -         267.080          1.021.775  
 
Decremento/(incremento) ratei e risconti attivi           122.009  -             1.707  -             49.562  
 
Incremento/(decremento) ratei e risconti passivi -         307.089            150.015          3.668.680  
 
Altre variazioni del capitale circolante netto        1.366.724            638.477  -       2.158.008  
 
Totale delle variazioni del capitale circolante netto       1.688.816        1.037.115          2.965.686  
 
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn        9.696.589         8.350.387          5.901.659  
 
Altre rettifiche 
   
 
Interessi incassati/(pagati) -     1.178.414  -         809.428  -       2.568.063  
 
(Imposte sul reddito pagate) -           66.128  -           82.266  -       1.233.348  
 
Dividendi incassati           294.836                     330  
                 
2.771  
 
Utilizzo dei fondi -         848.786  -         501.716  -       2.359.925  
 
Totale delle altre rettifiche -    1.798.492  -    1.393.080  -      6.158.565  
 
Flusso finanziario della gestione reddituale (A)        7.898.097         6.957.307  -          256.906  
     B. Flussi finanziari derivanti dall’attività d’investimento 
   
 
Immobilizzazioni materiali -     5.894.011  -     1.719.310  -          724.150  
 
(Investimenti) -     5.894.011  -     1.719.310  -          724.150  
 
incremento/(decremento) debiti vs fornitori per Imm. Mat.                       -                          -                           -    
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                       -                          -                           -    
     
 
Immobilizzazioni immateriali -         449.267  -         388.337  -          890.712  
 
(Investimenti) -         449.267  -         388.337  -          890.712  
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                       -                          -                           -    
     
 
Immobilizzazioni finanziarie -     1.917.054      16.380.202  -             58.235  
 
(Investimenti) -     1.917.054                        -    -             58.235  
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                       -        16.380.202                          -    
     
 
Flusso finanziario dell’attività di investimento (B) -     8.260.332      14.272.555  -       1.673.097  
     C. Flussi finanziari derivanti dall’attività di finanziamento 
   Mezzi di terzi 
   
 
Accensione finanziamenti              71.244                        -        13.550.442  
 
Rimborso finanziamenti                       -                          -                           -    
Mezzi propri 
   
 
Incrementi di patrimonio     20.070.328                        -              167.068  
 
Decrementi di patrimonio                       -                          -                           -    
     
 
Flusso finanziario dell’attività di finanziamento (C)     20.141.572                        -        13.717.510  
     D. Flussi finanziari derivanti dalla gestione concordataria 
   
 
incasso crediti concordatari                       -                          -                           -    
 
Oneri della procedura -         193.831  -         800.591  -       1.378.194  
 
pagamento di debiti concordatari -   19.600.322  -   19.149.401  -    19.053.056  
 
Flusso finanziario della gestione concordataria (D) -   19.794.153  -   19.949.992  -    20.431.250  
     Incremento (decremento) delle disponibilità liquide 
(a ± b ± c ± d) -           14.816         1.279.870  -       8.643.743  
 
Disponibilità liquide al 1 maggio 200X         8.458.021         7.178.151        15.821.894  
 
Disponibilità liquide al 30 aprile 200X+1        8.443.205         8.458.021          7.178.151  
 
Come si può vedere dai prospetti, la situazione finanziaria è articolata e 
complessa, il piano di risanamento ha determinato una rilevante modificazione 
degli assetti finanziari e patrimoniali della società, da una prima lettura dei 
rendiconti si nota una elevata movimentazione di liquidità che coinvolge tutte e 
quattro le categorie di flussi finanziari. 
Dal punto di vista della gestione reddituale, il rendiconto finanziario mostra che 
la società genera un flusso finanziario leggermente inferiore rispetto agli esercizi 
precedenti ma mantenendo un risultato più che positivo, unica eccezione è data 
dal flusso al 30/04/2012, che è negativo di 250.000 euro circa. In questo esercizio 
pesano ancora in modo significativo il flusso finanziario degli interessi passivi 
pagati e l’utilizzo dei fondi che hanno caratterizzato la fase della gestione 
concordataria. È interessante poi osservare la differenza significativa tra il 
risultato di bilancio conseguito in questo esercizio, positivo per oltre 46 milioni 
di euro, e il flusso finanziario della gestione reddituale. Ciò è dovuto alla 
contabilizzazione dell’effetto esdebitatorio tra i proventi straordinari per 
complessivi 57 milioni di euro: tale beneficio infatti ha rilevanza di natura 
economica, generando un provento straordinario, ma non genera alcuna 
movimentazione di liquidità, né in entrata né in uscita; di fatto libera il debitore 
dal pagamento dei debiti non onorati anteriori alla presentazione della domanda 
di concordato preventivo. 
Rispetto all’esercizio dell’omologazione si deve fare un appunto rispetto alle 
informazioni fornite dalla società in nota integrativa in merito all’operazione. 
L’OIC 6 al capitolo 7 individua una serie di informazioni da indicare in nota 
integrativa per permettere ai terzi di determinare gli effetti economico – 
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finanziari dell’operazione, in particolare il paragrafo 7.2 precisa che “occorre 
illustrare l’esposizione debitoria dell’impresa debitrice alla data della 
ristrutturazione, nonché l’ammontare dei debiti inclusi ed esclusi 
dall’operazione di ristrutturazione”,. Lo stesso paragrafo raccomanda la 
presentazione di un prospetto in cui siano evidenziati, per ogni tipologia di 
debito, l’ammontare dei debiti ristrutturati e dei debiti rinegoziati, divisi entrambi 
per scadenza. L’illustrazione dell’esposizione debitoria dell’impresa alla data 
della ristrutturazione, consente ai lettori di conoscere il punto di partenza della 
ristrutturazione, distinguendo tra i debiti inclusi ed esclusi dall’operazione. 
Diversamente da quanto previsto nel principio contabile, la società non ha fornito 
indicazioni riguardo la composizione dei debiti in base alla natura 
dell’operazione, ma si è limitata a fare presente che la riduzione considerevole 
degli importi è causata dalla riclassificazione dei debiti concordatari tra gli “Altri 
debiti” al netto dell’esdebitazione, senza però indicare né l’ammontare del debito 
concordatario né il prospetto di riepilogo. I debiti concordatari sono stati 
riclassificati non per natura ma distinguendoli secondo le classi contenute nella 
proposta concordataria, con la conseguenza che senza un opportuno prospetto di 
riconciliazione fosse impossibile distinguere l’effetto esdebitatorio per ciascuna 
tipologia di debito. Appare evidente che la mancanza di tali informazioni 
comporta l’impossibilità per un soggetto esterno di redigere un rendiconto 
finanziario che sia rappresentativo della realtà, costringendo il redattore a fare 
delle supposizioni, ciò a danno di una rappresentazione veritiera e corretta della 
situazione finanziaria della società. L’esdebitazione, infatti, comporta la 
riduzione dell’ammontare dei debiti riclassificati nel passivo dello stato 
patrimoniale ma, a parere di chi scrive, di tale effetto non si deve tenere conto 
nella rappresentazione delle “Variazioni del capitale circolante netto”  in quanto 
il decremento dei debiti pre-concordato infatti è dovuto a cause di carattere non 
monetario e di carattere straordinario che nulla hanno a che vedere né con la 
gestione reddituale né con l’attività d’investimento o di finanziamento. Ai fini 
della redazione del rendiconto, l’effetto esdebitatorio deve essere rettificato 
dall’utile (perdita) d’esercizio in quanto elemento non monetario, mentre nel 
determinare la variazione del capitale circolante netto bisogna tenere di conto 
degli importi esdebitati e sommarli all’ammontare del debito iscritti in bilancio. 
Fatta questa considerazione, si può comunque osservare che l’evoluzione dei 
flussi finanziari della gestione reddituale consente di affermare che la società 
rispetta il principio di continuità aziendale. 
L’analisi delle altre categorie è invece funzionale alla verifica dello stato di 
avanzamento del piano di ristrutturazione e il rispetto di quanto dichiarato ai 
creditori concorsuali; la creazione di una categoria di flussi finanziari della 
gestione concordataria permette, infatti, sia di verificare la corretta esecuzione 
del piano concordatario sia di determinare la provenienza delle risorse impiegate 
per effettuare i pagamenti previsti. Osservando i prospetti emerge che la società 
nei tre esercizi ha pagato complessivamente 57,8 milioni di euro di debiti 
concordatari, circa 19 milioni per periodo, in linea con quanto dichiarato nel 
piano, ma la forma di soddisfazione nel corso degli esercizi è ben diversa. Nel 
primo esercizio la soddisfazione dei debiti concordatari è avvenuta tramite 
pagamento in denaro, e questa operazione è stata sostenuta in parte utilizzando le 
disponibilità liquide generate nel periodo concordatario ed in parte accendendo 
un finanziamento. Nel secondo esercizio, invece, le tranche di pagamenti sono 
state effettuate tramite la cessione di partecipazioni, pari a circa 16 milioni di 
euro, e per il restante in denaro; infine nel terzo esercizio la società, in ossequio 
al piano concordatario,  ha provveduto a pagare i debiti concordatari aumentando 
il patrimonio netto della società, tramite l’ingresso di nuovi soci e l’apporto di 
nuove risorse finanziarie; dal piano si evince poi che sono stati emessi sia 
strumenti finanziari partecipativi del capitale sia azioni ordinarie e straordinarie. 
Confrontando quanto si evince dal rendiconto finanziario con le dichiarazioni 
fatte nel piano di risanamento, risulta che la società ha adempiuto fedelmente alle 
obbligazioni assunte nei confronti dei creditori. 
Si può, dunque, affermare che la società è riuscita a ristabilire una situazione 
finanziaria di equilibrio e a ricreare le condizioni finanziarie necessarie per la 
prosecuzione dell’attività d’impresa. 
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3.6 Considerazioni conclusive 
 
Per la società Alfa Spa è stato possibile analizzare i rendiconti finanziari 
relativamente a ciascuna fase del concordato, questo ha permesso di rilevare in 
ciascuno dei tre periodi elementi indicatori dello stato di salute dell’impresa e di 
interpretare l’andamento prospettico dell’impresa. I prospetti hanno evidenziato, 
nella fase di declino, una gestione finanziaria particolarmente critica, con una 
esposizione finanziaria insostenibile per l’impresa che intaccato anche i flussi 
della gestione reddituale. Dall’avvio del concordato è emersa, invece, una 
situazione finanziaria in netto miglioramento, che presenta le condizioni 
necessarie per la continuazione dell’attività dell’impresa.  
In definitiva si può affermare che i rendiconti avrebbero consentito di mostrare 
informazioni utili per una migliore gestione della procedura di concordato a 
vantaggio di tutti i soggetti coinvolti.  
Infine, bisogna anche rilevare che lo studio del caso di Alfa Spa ha evidenziato 
chiaramente i limiti informativi del rendiconto finanziario, dettati dalla mancanza 
di adeguate informazioni per redigere un rendiconto veritiero e corretto da parte 
di un soggetto esterno. Gli amministratori, nel 2007, hanno omesso di indicare la 
quota di debiti verso fornitori esigibili entro l’esercizio successivo riferibile 
all’acquisto di immobilizzazioni, ciò ha reso necessario determinarne l’entità 
sulla base di considerazioni a carattere generale, con una evidente perdita di 
veridicità della situazione. 
È evidente che, se questa analisi fosse stata effettuata da un soggetto interno 
all’impresa, i benefici informativi sarebbero stati rilevanti sia per il debitore che 
per i creditori concorsuali. L’utilizzo dei rendiconti finanziari nella gestione della 
procedura avrebbe fornito entrambe le parti di informazioni di carattere 
finanziario necessarie per una corretta valutazione della proposta concordataria 
per verificare sia la fattibilità del piano sia la corretta esecuzione dello stesso.  
CAPITOLO QUARTO 
La società Beta Spa 
 
SOMMARIO: 4.1 Introduzione - 4.2 La procedura concorsuale: una sintesi - 4.3 La fase di 
declino – 4.3.1 Flussi finanziari della gestione reddituale - 4.3.2 Flussi finanziari dell'attività 
d'investimento - 4.3.3 Flussi finanziari dell'attività di finanziamento - 4.3.4 Considerazioni 
conclusive - 4.4 La gestione concordataria e la fase di esecuzione del concordato - 4.4.1 
Flussi finanziari della gestione reddituale - 4.4.2 Flussi finanziari dell'attività d'investimento - 




La società Beta opera dal 1967 nella produzione di abbigliamento intimo. Grazie 
all’utilizzo di tecnologie produttive innovative, nel corso degli anni la società ha 
rafforzato la propria posizione di leader diventando protagonista di un’intensa 
fase di sviluppo del settore. Con l’acquisizione di altre aziende l’impresa si è 
specializzata nella produzione di balze e pizzi rigidi con macchine elettroniche, 
divenendo l’azienda di riferimento nel settore. Nel 2000 si è differenziata 
puntando sul mercato emergente del “seamless” (capi senza cuciture) ottenendo 
inizialmente buoni margini. Tuttavia, a partire dal 2002 la società ha iniziato a 
vivere un periodo di crisi principalmente dovuto alla diminuzione della 
marginalità economica conseguente all’aumento dell’offerta, soprattutto quella 
proveniente dai mercati asiatici, a prezzi molto inferiori allo standard europeo, 
con particolare riferimento al prodotto “seamless”. 
Dall’esercizio 2008, la crisi economica mondiale ha comportato una pesante 
diminuzione del fatturato aziendale, che è passato da 36 milioni di euro nel 2007 
a 29 milioni nel 2008 fino a 19 milioni nel 2009, aggravando ulteriormente 
situazione già fortemente compromessa. All’inizio del 2010 la società, basandosi 
sulle indicazioni positive ricevute da parte dei principali clienti in termini di 
ordini ricevuti, ha inizialmente intrapreso la strada del piano di risanamento ex 
art. 67, terzo comma, lett. d) L.F. ma l’acuirsi della crisi ha comportato il venir 
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meno del pilastro portante del piano, ossia il livello di fatturato atteso. Questo ha 
comportato un incremento dell’esposizione debitoria e di conseguenza l’aumento 
degli oneri finanziari; la suddetta situazione economica e l’intensificarsi degli 
squilibri economico-finanziari aziendali hanno portato il management ad 
effettuare una rivisitazione della dimensione aziendale attraverso un’operazione 
di riorganizzazione e di ristrutturazione del debito. 
Il 30 marzo 2012 l’amministratore unico ha presentato ricorso per l’ammissione 
alla procedura di concordato preventivo, cui è stata ammessa il 18 maggio 2012. 
Il 12 febbraio 2013 la proposta definitiva è stata approvata dalla maggioranza dei 
creditori e, successivamente, omologata il 9 maggio 2013; la società ha dato 
esecuzione alla proposta approvata e l’8 giugno 2015 è stato emesso il decreto di 
esecuzione del concordato preventivo, con il quale la società è tornata in bonis. 
Si può vedere che, in questo caso, la durata della procedura è stata decisamente 
inferiore a quella di Alfa Spa: la fase concordataria è durata poco più di un anno, 
mentre l’intera procedura è durata circa tre anni. 
 
4.2 La procedura concorsuale: una sintesi 
 
La società Beta Spa ha creato nel proprio sito internet una pagina dedicata al 
concordato preventivo in cui ha pubblicato tutti i documenti della procedura, è 
stato quindi possibile consultare quelli ritenuti necessari al fine del presente 
lavoro e costruire un quadro chiaro e preciso della procedura e della proposta di 
concordato preventivo, di seguito esposta. 
Dalla lettura dei documenti emerge che la società ha elaborato una proposta di 
tipo “misto”, ossia prioritariamente finalizzata al recupero dell’impresa con 
liquidazione parziale dei beni (cessione di due compendi immobiliari) ritenuti 
non strategici o non legati al programmato ciclo produttivo. La società al 30 
marzo 2012 presentava un ammontare di passivo concordatario di circa 17,5 
milioni di euro, di cui 2 milioni garantiti da ipotesa su un capannone della 
società, 4,4 milioni privilegiati e 11,1 milioni chirografari. Con i flussi finanziari 
derivanti dalla prosecuzione dell’attività d’impresa e dalla cessione dei beni, la 
società, nella proposta originaria ha previsto di soddisfare integralmente i 
creditori privilegiati e parzialmente i creditori chirografari nella misura del 
29,18%, senza la creazione di classi. Tale proposta è stata modificata due volte, 
prevedendo in entrambi i casi la creazione di classi di creditori e la modifica 
delle percentuali di soddisfazione dei chirografari, in particolare nella proposta 
definitiva sono state create 3 classi: 
CLASSE 1: creditori chirografari esclusi gli istituti di credito, con previsione di 
soddisfacimento nella misura del 15%. In sostanza composta dai fornitori della 
società, strategici e non; 
CLASSE 2: creditore chirografario BNL, con previsione di soddisfacimento nella 
misura del 100%, con una moratoria di 24 mesi e, successivamente, con 
pagamento dilazionato in 18 anni; 
CLASSE 3: creditori chirografari Istituti di Credito, con previsione percentuale 
di soddisfacimento nella misura del 5%. 
Inoltre la società ha raggiunto un accordo con l’agenzia alla riscossione per un 
debito nei confronti dell’INPS, pari a circa 3,7 milioni di euro, prevedendo un 
pagamento rateizzato in 72 rate e prima rata a metà 2013. Questa operazione ha 
generato per la società un effetto esdebitatorio positivo di quasi 11,8 milioni di 
euro.  
Bisogna, però, rilevare che purtroppo questa chiarezza espositiva non è stata 
mantenuta nella redazione nei bilanci relativi agli esercizi interessati dal 
concordato, gli amministratori, infatti, non hanno fornito le informazioni 
richieste dall’OIC 6 riguardo all’operazione di ristrutturazione. Nei prossimi 
paragrafi verranno evidenziate le lacune informative e le conseguenze sulla 
costruzione dei rendiconti finanziari, evidenziando i limiti rappresentativi dei 
flussi finanziari della società. 
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Infine, si evidenzia che la società Beta Spa ha inserito in bilancio un rendiconto 
finanziario, denominandolo “Analisi per flussi di liquidità”, sin dall’esercizio 
chiuso al 31/12/2008, ossia ben prima della pubblicazione dell’OIC 10, quando 
ancora i criteri di redazione erano determinati dall’OIC 12 riguardante gli schemi 
di bilancio. I prospetti della società presentano alcune importanti differenze 
rispetto agli schemi consigliati nel principio contabile n° 10, in particolare 
riguardo alle modalità rappresentative, si è dunque deciso di redigere 
nuovamente i rendiconti finanziari, ma i prospetti in bilancio sono stati un 
prezioso aiuto per verificare la correttezza dei valori.  L’unica eccezione è 
rappresentata dal bilancio chiuso al 31/12/2014, anno in cui la società, 
diversamente dalle aspettative, non ha pubblicato il rendiconto finanziario in nota 
integrativa; considerando che “l’OIC 10 si applica ai bilanci chiusi a partire dal 
31 dicembre 2014”25, la scelta degli amministratori di non pubblicare il 
rendiconto finanziario è molto particolare. Tale decisione potrebbe essere una 
conseguenza della nuova disciplina in materia di redazione e deposito della nota 
integrativa, secondo cui, da marzo 2015, i bilanci depositati in camera di 
commercio devono essere in formato Xbrl. Tale formato, già previsto da qualche 
anno per lo stato patrimoniale e il conto economico, prevede che i prospetti siano 
complitati secondo tabelle standardizzate in modo da rendere confrontabili i 
bilanci tra di loro. Questo intervento ha l’obiettivo di standardizzare lo schema di 
nota integrativa ed omogeneizzare le informazioni contenute nello stesso tra le 
diverse società; la finalità, che sulla carta è molto positiva, nella pratica produce 
l’effetto contrario. La nota integrativa è un documento che arricchisce le 
informazioni di bilancio con dettagli scritti, formati soprattutto da descrizioni e 
tabelle esplicative, non standardizzabili perché rappresentative di singole realtà 
aziendali, la previsione di schemi rigidi e non modificabili può avere l’effetto di 
impoverire la nota integrativa e snaturarla della sua funzione informativa. 
Probabilmente gli amministratori di Beta Spa hanno avuto difficoltà ad adeguarsi 
al nuovo formato Xbrl e hanno optato per non rappresentare il rendiconto 
finanziario in quanto documento non obbligatorio per legge. 
                                                          
25
 Vedi OIC 10 paragrafo 54, Ed. Agosto 2014 
Complessivamente, per l’analisi della società, sono stati redatti i rendiconti 
finanziari dal 31/12/2008 al 31/12/2014, vista la breve durata della procedura si è 
deciso di dedicare un unico paragrafo ai periodi della procedura, quindi per la 
fase di declino sono stati rappresentati i rendiconti finanziari dall’esercizio 
chiuso dal 31/12/2008 a quello chiuso al 31/12/2011, mentre la fase 
concordataria è stata unita a quella di esecuzione del concordato, considerando i 
prospetti dal 31/12/2012 (formalmente nella fase della gestione concordataria) al 
31/12/2014. 
 
4.3 La fase di declino 
 
La crisi della società Beta Spa ha origini profonde nel tempo, nei documenti della 
procedura, è specificato che le cause della crisi sono dovute ad un incremento 
della concorrenza da parte dei paesi asiatici per la commercializzazione dei 
prodotti “seamless” che ha costretto la società ad una riduzione drastica dei 
prezzi con conseguente perdita dei margini economici. La società già nel 2010 ha 
predisposto un piano di ristrutturazione con cui però la società non è riuscita a 
rilanciarsi. 
Relativamente alla fase di declino vengono rappresentati i rendiconti finanziari 
relativi agli esercizi dal 31/12/2008 al 31/12/2011. 
 
Tabella 4.1 - Rendiconti finanziari nella fase di declino 
Beta Spa 
    
 
Rendiconto Finanziario - Metodo indiretto 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 
      A. Flussi finanziari derivanti dalla gestione reddituale 
    
 
Utile (perdita) dell’esercizio -      828.333  -   1.250.752  -   3.651.681  -   7.960.323  
 
Imposte sul reddito 163.352  156.268  112.301  249.352  
 
Interessi passivi/(interessi attivi) 997.282  1.031.008  1.098.860  1.717.401  
 




(Plusvalenze)/minusvalenze da cessione di attività -     268.184  -     377.365  -     115.748  -   1.033.962  
 
1. Utile (perdita) dell’esercizio prima d’imposte sul 
reddito, interessi, dividendi e plus/minusvalenze da 
cessione 
           
58.350  
-       
448.779  
-     
2.560.694  -   7.036.368  
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno 
avuto contropartita nel capitale circolante netto 
    
 
Accantonamenti ai fondi 1.092.732  635.074  603.721  5.339.764  
 
Svalutazioni delle immobilizzazioni                     -                        -    -                        -    
 
Svalutazione (Rivalutazione) delle partecipazioni                     -                        -    -                        -    
 
Ammortamenti delle immobilizzazioni 758.886  803.649  796.617  775.126  
 
Totale delle rettifiche per elementi non monetari  1.851.618  1.438.723  1.400.338      6.114.890  
 
2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn     1.909.968  989.944  -   1.160.356  -      921.478  
Variazioni del capitale circolante netto 
    
 
Decremento/(incremento) delle rimanenze -    365.543  209.633  951.016     2.491.312  
 
Decremento/(incremento) dei crediti vs clienti 1.432.678  -     443.035  5.789.967  656.949  
 
Incremento/(decremento) dei debiti verso fornitori 302.768  408.432  -   1.092.767  429.438  
 
Decremento/(incremento) ratei e risconti attivi -    740.536  90.522  -     131.002  147.474  
 
Incremento/(decremento) ratei e risconti passivi 34.521  -    440.441  311.418  162.635  
 
Altre variazioni del capitale circolante netto -    825.027  -    267.479  212.370  1.273.584  
 
Totale delle variazioni del capitale circolante netto -      161.139  -      442.368  6.041.002      5.161.392  
 
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn 1.748.829  547.576  4.880.646  4.239.914  
 
Altre rettifiche 
    
 
Interessi incassati/(pagati) -    997.282  -   1.031.008  -  1.098.860  -   1.717.401  
 
(Imposte sul reddito pagate) -    878.352  -    541.268  -     112.301  -    249.352  
 
Dividendi incassati 5.767  7.938  4.426  8.836  
 
Utilizzo dei fondi -    596.867  -     870.795  -  1.605.063 -   1.086.903 
 
Totale delle altre rettifiche -   2.466.734  -   2.435.133  -  2.811.798 -   3.044.820 
 
Flusso finanziario della gestione reddituale (A) -     717.905  -   1.887.557  2.068.848 1.195.094 
      B. Flussi finanziari derivanti dall’attività 
d’investimento 
    
 
Immobilizzazioni materiali 71.399 352.358  180.377  -     490.834  
 
(Investimenti) -     230.062 -     113.805 -       21.194 -   1.841.599 
 
incremento/decremento debiti vs fornitori per Imm. 
Mat.                     -                        -    
                      
-                        -    
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti 301.461 466.163 201.571 1.350.765 
      
 
Immobilizzazioni immateriali -         40.368  -    382.054  -        25.944  -    135.481  
 
(Investimenti) -         40.368  -    382.054  -        25.944  -    135.481  
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti    -            -    -                     -    
      
 
Immobilizzazioni finanziarie                     -    820  -    274.463  1.055  
 
(Investimenti)                     -                        -    -     274.463                      -    
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                     -    820  -    1.055  
      
 Dalla lettura dei rendiconti emerge una situazione finanziaria della società 
complessa ed articolata, dunque anche per Beta Spa si è deciso di analizzare 
separatamente le singole categorie di flussi finanziari per comprendere meglio 
l’evoluzione nel corso degli esercizi e individuare gli elementi premonitori della 
crisi. 
 
4.3.1 Flussi finanziari della gestione reddituale 
 
L’analisi dei flussi finanziari della gestione reddituale riveste un ruolo 
fondamentale nella valutazione della dinamica finanziaria della società, poiché 
mostra la liquidità generata o assorbita dall’impresa mediante lo svolgimento 
dell’attività caratteristica. Da ciò si può desumere la capacità dell’impresa di 
autofinanziarsi e in ultima analisi il rispetto delle condizioni di continuità 
aziendale, in questo senso è particolarmente interessante osservare i flussi 
intermedi in modo da comprendere la composizione e la natura delle grandezze. 
Nello specifico, osservando il totale dei flussi della gestione reddituale, si nota 
 
Flusso finanziario dell’attività di investimento (B) 31.031 -         28.876  -    120.030  -    625.260  
      C. Flussi finanziari derivanti dall’attività di 
finanziamento 
    Mezzi di terzi 
     Incremento (decremento) debiti a breve vs. banche 531.430 -   1.997.279 -   1.310.938 -    779.357 
 
Accensione finanziamenti    -    3.509.577  -    - 
 
Rimborso finanziamenti                     -                        -    -  187.991 -     344.521 
Mezzi propri 
    
 
Incrementi di patrimonio 193.000  - -                     -    
 
Decrementi di patrimonio -    -    -                        -    
      
 
Flusso finanziario dell’attività di finanziamento (C) 724.430 1.512.298 - 1.498.929 -   1.123.878 
      Incremento (decremento) delle disponibilità liquide 
(a ± b ± c) 37.556 -      404.135 449.889 -     554.044 
 
Disponibilità liquide al 1 gennaio 200X 76.550 480.685 30.796 584.840 
 
Disponibilità liquide al 31 dicembre 200X+1 114.106 76.550 480.685 30.796 
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che la società Beta ha generato liquidità nel corso degli esercizi 2008 e 2009, con 
un incremento tra un esercizio e l’altro di quasi 900 mila euro, passando da 1,2 
milioni a quasi 2,1 milioni di euro, al contrario negli esercizi 2010 e 2011 ha 
assorbito liquidità per 1,9 milioni nel 2010 e 0,7 milioni nel 2011. Da una lettura 
complessiva risulta quindi che i flussi della gestione reddituale si sono 
drasticamente ridotti erodendo completamente la capacità dell’impresa di 
autofinanziarsi tramite la gestione caratteristica. Diversamente il “Flusso 
finanziario dopo le variazioni del ccn” rimane sempre positivo nei tre esercizi, 
pari a 4,2 milioni nel 2008, quasi 4,9 milioni nel 2009, poco più di 500 mila euro 
nel 2010 e infine 1,7 milioni nel 2011; si evidenzia comunque una significativa 
riduzione della liquidità. Da ciò si desume che la società tramite la gestione 
operativa è in grado di generare disponibilità liquide, ma tali risorse vengono 
assorbite dagli elementi ricompresi nella gestione reddituale: gli interessi pagati, 
le imposte sul reddito e l’utilizzo dei fondi. Nel capitolo precedente è già stata 
fatta una riflessione sulla natura di questi elementi e sulle modalità di 
riclassificazione nel rendiconto finanziario, anche per la società Beta si evidenzia 
che non è stato possibile riclassificare opportunamente gli interessi passivi pagati 
e i fondi utilizzati nelle varie categorie di flussi finanziari in quanto la società 
non ha dato chiare indicazioni in merito. Nel caso in cui la società avesse fornito 
le dovute informazioni, una parte delle spese per interessi passivi sarebbe stata 
riclassificata nei flussi finanziari dell’attività di finanziamento, poiché 
l’esposizione finanziaria della società deriva sia da debiti di conto corrente e 
anticipazioni commerciali sia da mutui passivi accesi dalla società; in assenza di 
questi dati si è deciso di riclassificare gli oneri finanziari nella gestione 
reddituale, in quanto generalmente gli interessi passivi dovuti ad uno scoperto di 
conto corrente sono maggiori, a parità di somme concesse, rispetto a quelli per 
l’accensione di finanziamento. 
L’eccessiva spesa da parte della società per oneri finanziari è sintomo di una 
tensione finanziaria dell’impresa e può essere interpretata come un chiaro 
indicatore dell’approssimarsi della crisi. La società si trova in una situazione 
patologica in cui, per far fronte agli impegni finanziari a breve termine è costretta 
sistematicamente a far ricorso all’indebitamento di terzi, in quanto la gestione 
reddituale non è sufficiente a generare sufficienti risorse per adempiere alle 
obbligazioni assunte. L’utilizzo della leva finanziaria, in queste situazioni, 
produce un effetto negativo amplificato portando la società, in assenza di dovute 
azioni correttive, ad una crisi di liquidità. 
Di particolare interesse è l’analisi del secondo sotto-totale, cioè il “Flusso 
finanziario prima delle variazioni del ccn”. Questo rappresenta il flusso 
finanziario generato o assorbito dalla gestione operativa se si prende come 
variabile di riferimento il capitale circolante netto, definito come differenza tra 
l’attivo circolante e le passività a breve. Il valore determinato in questo sotto-
totale è un dato di liquidità grezza, che non tiene conto della gestione dei crediti e 
debiti commerciali, del magazzino e dei ratei e risconti; in sostanza si suppone 
che tutti i ricavi e i costi monetari siano stati incassati e pagati nel corso 
dell’esercizio stesso. È evidente che se vi fosse perfetta coincidenza tra 
competenza economica e manifestazione finanziaria degli elementi di bilancio, il 
totale delle variazioni del capitale circolante netto sarebbe nullo e dunque il 
flusso operativo e il flusso finanziario del ccn avrebbero il medesimo valore. 
Nel caso specifico si nota che l’evoluzione dei flussi di questa sotto categoria è 
invertita al flusso della gestione operativa, nei primi due esercizi infatti l’attività 
d’impresa ha assorbito liquidità grezza per circa un milione di euro in ciascuno 
dei due esercizi, mentre nei successivi due periodi la gestione corrente ha 
generato un flusso finanziario positivo, pari a quasi un milione nel 2010 e 1,9 
milioni nel 2011. Si può infatti vedere che il totale delle variazioni del capitale 
circolante netto nel 2008 e nel 2009 è particolarmente positivo, circa 5 milioni di 
euro nel primo esercizio e circa 6 milioni nel secondo esercizio; tale valore ha un 
peso rilevante sul flusso della gestione reddituale dei relativi esercizi, in sostanza 
la società risulta essersi finanziata modificando le politiche commerciali. 
Nell’esercizio 2008 gioca un ruolo importante la diminuzione delle rimanenze di 
magazzino, pari a quasi 2,5 milioni di euro, ciò è dovuto alla dismissione di una 
linea produttiva della società con conseguente svendita dei prodotti da essa 
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realizzati, si tratta dunque di un fatto a carattere straordinario per la società. 
Diversamente nel 2009 il risultato positivo è frutto di un consistente decremento 
dei crediti verso clienti, cha comportato un incremento di liquidità pari a quasi 
5,8 milioni di euro, anche in questo caso si tratta di un evento di carattere 
eccezionale, che non si è verificato negli esercizi successivi. 
Per un’analisi più approfondita della situazione finanziaria della società è 
possibile utilizzare l’indice di redditività monetaria delle vendite, esprime il 
rendimento percentuale dell’importo relativo alle vendite effettuate nell’esercizio 
considerato. L’indicatore è determinato come rapporto tra il flusso finanziario 
della gestione operativa e i ricavi di vendita, è dunque analogo al più conosciuto 
ROS, indicatore di redditività economica, definito come Utile operativo fratto 
ricavi di vendita. Esso permette di individuare quanta parte delle vendite 
effettuate nell’esercizio si trasforma in disponibilità liquide; è evidente che il 
valore è influenzato dall’entità delle variazioni del capitale circolante netto. 
Di seguito viene presentato il prospetto del calcolo del ROS monetario: 
 
Tabella 4.2 – L’indice “ROS monetario” nella fase di declino 
 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 
Flusso della gestione operativa 1.748.829 547.576 4.880.646 4.239.914 
Ricavi di vendita 35.513.564 30.157.689 19.153.504 20.902.628 
ROS monetario 11,94% 16,18% 2,86% 8,37% 
 
Come si può vedere dalla tabella, tasso di rendimento delle vendite è molto 
ridotto, con un picco massimo di poco superiore al 15% nell’anno 2010 e un 
picco minimo di quasi il 3% nel 2009, ciò significa che la società dalla vendita 
dei propri prodotti ha generato liquidità per un massimo di 15 euro per ogni 100 
euro di merce venduta. Bisogna inoltre considerare che negli anni 2008 e 2009 il 
valore positivo è determinato dal rilevante peso delle variazioni del capitale 
circolante netto sul risultato della gestione operativa. Osservando l’indice emerge 
chiaramente che la società non è in grado di mantenere un adeguato livello di 
redditività tale da mantenere un equilibrio economico e finanziario nel tempo, 
confermando quanto evidenziato dal debitore nella domanda di concordato, cioè 
che l’elevata concorrenza del settore ha eroso completamente i margini 
dell’impresa. 
Per concludere, l’analisi del “Flusso finanziario della gestione reddituale” 
evidenzia un’incapacità dell’impresa di generare adeguati flussi finanziari 
dall’attività caratteristica e un eccessivo onere per interessi passivi, queste 
informazioni fatto pensare il venir meno dei requisiti necessari per la 
continuazione dell’attività d’impresa e confermano sul piano finanziario i 
risultati negativi subiti dalla società sul piano economico, dimostrando la 
presenza di uno squilibrio economico e finanziario della società. 
 
4.3.2 Flussi finanziari dell’attività d’investimento 
 
Nella seconda categoria vengono riclassificati i flussi finanziari generati o 
assorbiti dall’acquisto o la cessione di immobilizzazioni, le scelte strategiche 
della società incidono in maniera rilevante sui flussi finanziari dell’attività 
d’investimento: la decisione di avviare o sviluppare un certo tipo di attività, la 
cessione di una linea produttiva o semplicemente la necessità di rinnovare i 
macchinari e le attrezzature possedute dalla società a causa dell’obsolescenza 
producono effetti finanziari che vengono riclassificati in questa categoria. In 
questo modo, dall’analisi dei flussi è possibile intuire le intenzioni del 
management rispetto alle scelte strategiche della società, per interpretare meglio 
il dato è utile conoscere l’ammontare delle immobilizzazioni possedute dalla 
società, così da determinare il livello di significatività confrontando il flusso 
finanziario con il totale del patrimonio immobilizzato della società. 
Nello specifico, la società Beta Spa possiede immobilizzazioni immateriali di 
valore netto pari a circa mezzo milione di euro, con un costo storico di quasi 5,5 
milioni, ha inoltre nel proprio patrimonio immobilizzazioni materiali pari a 8,7 
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milioni di euro di valore residuo, il cui costo storico è di circa 23 milioni, si 
rileva che la società ha provveduto a rivalutare i terreni e fabbricati posseduti per 
poco più di 7,5 milioni, dunque il patrimonio materiale lordo rivalutato è pari a 
circa 30,5 milioni di euro, infine la società ha riclassificato tra le 
immobilizzazioni finanziarie partecipazioni per un ammontare di quasi 500 mila 
euro. Questa specificazione è importante per comprendere la rilevanza degli 
investimenti o disinvestimenti delle immobilizzazioni sul patrimonio 
complessivo. In generale si può affermare che i flussi finanziari dell’attività 
d’investimento non sono particolarmente rilevanti, si può infatti osservare che, 
riguardo alle immobilizzazioni materiali, la società per ciascun esercizio ha 
provveduto a cedere alcuni beni e ad acquistarne, nel 2008 tale attività è 
sensibilmente superiore rispetto alle altre. Riguardo ai flussi delle 
immobilizzazioni immateriali si osserva che la società in ciascun esercizio ha 
continuato ad effettuare investimenti, la nota integrativa evidenzia che si tratta di 
acquisti di brevetti industriali e di concessioni e licenze. Si può dunque affermare 
che la società sembra essersi ì limitata ad effettuare gli investimenti necessari per 
mantenere gli impianti produttivi in uno stato di efficienza. Non è possibile 
effettuare altre valutazioni poiché gli amministratori non hanno fornito in nota 
integrativa adeguate informazioni per comprendere la tipologia di beni ceduti o 
acquistati, presentando soltanto prospetti riepilogativi delle movimentazioni delle 
categorie indicate in bilancio, senza dare spiegazione dei movimenti tramite 
descrizioni integrative. 
 
4.3.3 Flussi finanziari dell’attività di finanziamento 
 
Prima di analizzare la terza categoria di flussi finanziari, bisogna evidenziare che 
in sede di redazione del rendiconto finanziario è stata inserita una voce tra i 
Mezzi di terzi denominata “Incremento (decremento) debiti a breve verso 
banche”, in tale voce è stata riclassificata la variazione dei debiti verso gli istituti 
di credito dovuti alla gestione corrente in osservanza di quanto stabilito dall’OIC 
10, paragrafo 37 ultimo punto, di seguito riportato: 
“In via esemplificativa, i flussi finanziari generati o assorbiti dall’attività di 
finanziamento sono: […] 
- incremento o decremento di altri debiti, anche a breve o medio termine, 
aventi natura finanziaria.” 
Nello specifico, per ciascun esercizio il saldo del debito verso le banche di Beta 
Spa è suddivisibile in due componenti, la prima formata dai debiti correnti, 
composti da debiti di conto corrente e da anticipazioni commerciali, la seconda 
comporta da mutui passivi accesi dalla società. Queste due tipologie hanno 
natura profondamente differente, nella prima categoria sono riclassificati i debiti 
di carattere gestionale quali gli scoperti di conto corrente e le anticipazioni 
commerciali, possono dunque essere definiti debiti di funzionamento; al 
contrario nella seconda sono riclassificati i mutui ed i finanziamenti passivi, che 
sono accesi dalla società con finalità di finanziamento a lungo termine. I debiti di 
funzionamento sono caratterizzati da un’intensa movimentazione sia in positivo 
che in negativo per la necessità di sostenere l’attività dell’impresa nel breve e nel 
brevissimo termine, che per sua natura è dinamica, diversamente i debiti di 
finanziamento sono caratterizzati da una movimentazione molto ridotta nel corso 
dell’esercizio, ed generalmente si ha un primo flusso positivo di liquidità cui 
seguono periodi flussi in uscita, dovuti al pagamento delle rate in base al piano di 
ammortamento. In situazioni patologiche può accadere che i debiti bancari 
tipicamente di “funzionamento”, debbano essere riclassificati tra quelli di 
“finanziamento”, ciò accade quando la società finanzia i propri investimenti in 
maniera impropria, incrementando cioè gli scoperti di conto corrente, i fidi 
concessi dalla banca e ricorrendo sistematicamente all’anticipo delle fatture. 
Nel rendiconto sono state rappresentate le movimentazioni di entrambe le 
tipologie di debiti verso le banche, i debiti di funzionamento sono stati 
riclassificati nella prima voce, mentre quelli di finanziamento nelle seguenti due 
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voci. Nello specifico si può osservare che la società negli esercizi 2008, 2009 e 
2010 la società ha ridotto significativamente i debiti a breve termine per quasi 4,1 
milioni di euro, inoltre nei primi due anni ha anche provveduto a rimborsare 
alcune quote dei finanziamenti contratti negli esercizi precedenti. Nel 2010 Beta 
Spa, però, ha dovuto accendere un nuovo finanziamento per 3,5 milioni di euro e 
nel 2011 si è finanziata incrementando l’esposizione debitoria a breve termine, 
ed ha inoltre fatto affluire nuova liquidità tramite un aumento di capitale sociale 
di 193.000 euro.  
Con l’aiuto del prospetto della posizione finanziaria netta, si può dunque 
affermare che la società nel corso del 2008 e 2009 è riuscita a ridurre 
l’esposizione debitoria della società, che è passata da 18,5 milioni al 1° gennaio 
2008 a 15,9 milioni al 31 dicembre 2009, nel corso del 2010 e del 2011 gli 
amministratori hanno dovuto cercare nuova finanza per far fronte agli impegni 
assunti incrementando complessivamente l’esposizione bancaria di 1,5 milioni 
nel 2010 e circa mezzo milione nel 2011; tale movimentazione è inversa rispetto 
a quella della gestione reddituale. 
 
Tabella 4.3 - La PFN nella fase di declino 
Beta Spa 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 
Disponibilità liquide 114.106 76.550 480.685 30.796 
Altre attività finanziarie correnti                    -                      -                      -                      -    
Crediti finanziari correnti                    -                      -                      -                      -    
Parte corrente dell'indebitamento non corrente - 5.621.864 - 5.090.434 - 7.087.713 - 8.398.651 
Debiti bancari correnti - 507.394 - - 2.624.933 - 1.437.546 
Altre passività finanziarie correnti                    -                      -                      -                      -    
Indebitamento finanziario corrente netto (a) - 6.015.152 - 5.013.884 - 9.231.961 - 9.805.401 
Debiti bancari non correnti -11.845.343 - 12.352.737 - 6.218.227 - 7.593.605 
Obbligazioni emesse - - - - 
Altre passività finanziarie non correnti - - - - 
Indebitamento finanziario non corrente (b) - 11.845.343 - 12.352.737 - 6.218.227 - 7593.605 
Indebitamento finanziario netto o Posizione 
finanziaria netta (c=a+b) -17.860.495 - 17.366.621 - 15.450.188 - 17.399.006 
 
La tabella permette anche di evidenziare che complessivamente la società non è 
riuscita ridurre in maniera significativa il proprio indebitamento finanziario, che 
è rimasto intorno a valori tra i 17 e 18 milioni di euro, riuscendo soltanto 
nell’intento di un riscadenziamento dei debiti a breve termine in debiti a medio 
lungo termine. La situazione finanziaria risulta comunque grave soprattutto se si 
osserva l’esposizione debitoria in relazione al flusso finanziario operativo 
generato dalla società, tale rapporto è definito come “Sostenibilità del debito 
finanziario” e misura appunto la capacità dell’impresa di coprire l’indebitamento 
finanziario netto con i flussi generati dall’attività operativa. 
 
Tabella 4.4 -  L’indice di “Sostenibilità del debito finanziario” nella fase di declino 
 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 
Indebitamento finanziario netto -17.860.495 - 17.366.621 - 15.450.188 - 17.399.006 
Flusso della gestione operativa 1.748.829 547.576 4.880.646 4.239.914 
Sostenibilità del debito fin. 10,21 31,72 3,17 4,10 
 
 Come si può vedere dalla tabella la società ha subito un drastico deterioramento 
della propria capacità di far fronte all’indebitamento finanziario, tanto che 
considerando i flussi generati nel 2010 la società sarebbe riuscita coprire 
completamente i debiti soltanto in 30 anni,  ossia avrebbe potuto adempiere alle 
proprie obbligazioni soltanto se avesse convertito tutti i debiti finanziari in un 
mutuo a più di 30 anni, supponendo un flusso operativo costante nel tempo. 
Infine bisogna considerare che anche in questo caso il dato ottenuto nel 2008 e 
nel 2008 è significativamente influenzato dalla dinamica del ccn, senza tale 
effetto l’indicatore sarebbe stato notevolmente inferiore, segno evidente di una 
situazione finanziaria drastica. 
 
4.3.4 Considerazioni conclusive 
 
Riassumendo, l’analisi dei flussi finanziari di Beta Spa nella fase di declino ha 
permesso di trovare evidenti segnali premonitori della crisi imminente. 
Osservando l’evoluzione dei flussi finanziari nel corso degli esercizi, si rileva 
75 
 
una gestione reddituale che si riduce in maniera rilevante arrivando ad assorbire 
ingenti risorse della società a causa di un onere per interessi passivi eccessivo e 
un’attività caratteristica che non è in grado generare adeguati flussi finanziari 
positivi. Dall’altro si osserva che la società non ha avviato una politica strategica 
di sviluppo per l’azienda, ma ha mantenuto una gestione conservativa. 
Guardando poi l’attività di finanziamento, la società ha cercato di ridurre 
l’eccessiva esposizione debitoria nei confronti degli istituti di credito, ma nel 
2010 è stata costretta a ricorrere a nuovi finanziamenti per adempiere alle 
obbligazioni assunte. 
In conclusione, il quadro complessivo della dinamica finanziaria mostra 
chiaramente una situazione di declino, in cui la situazione si aggrava ogni anno 
sempre di più senza che la società sia in grado di porre in essere azioni di 
recupero adeguate. 
 
4.4 La gestione concordataria e la fase di esecuzione del concordato 
 
La società Beta Spa ha presentato ricorso per l’ammissione al concordato 
preventivo il 30 marzo 2012 e il tribunale ha omologato il concordato il 9 maggio 
2013, dunque la durata della procedura è stata complessivamente di 14 mesi, per 
rappresentare questo periodo nei rendiconti finanziari sarebbe stato quindi 
analizzato soltanto il prospetto relativo al 2012. Si è dunque deciso di accorpare 
le due fasi della procedura, quella relativa alla formazione della proposta e della 
sua approvazione da parte dei creditori e quella relativa all’esecuzione del piano 
concordatario così approvato. 
In questo paragrafo vengono dunque rappresentati i rendiconti finanziari relativi 
agli esercizi chiusi dal 31/12/2012 al 31/12/2014. 
 
Tabella 4.5 - Rendiconti finanziari nella gestione concordataria e nella fase di esecuzione del 
concordato 
Beta Spa 
   
 
Rendiconto Finanziario - Metodo indiretto 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 
     A. Flussi finanziari derivanti dalla gestione reddituale 
   
 
Utile (perdita) dell’esercizio             11.532         8.963.190  -    3.653.740  
 
Imposte sul reddito           114.895         1.160.307              65.921  
 
Interessi passivi/(interessi attivi)           515.767            438.179            884.312  
 
(Dividendi) -        155.652  -           46.721  -        214.945  
 
(Plusvalenze)/minusvalenze da cessione di attività -        221.711                        -    -        423.579  
 
1. Utile (perdita) dell’esercizio prima d’imposte sul 
reddito, interessi, dividendi e plus/minusvalenze da 
cessione           264.831      10.514.955  -    3.342.031  
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto 
contropartita nel capitale circolante netto 
   
 
Accantonamenti ai fondi           525.117            397.275        1.431.686  
 
Svalutazioni delle immobilizzazioni                      -                          -                         -    
 
Svalutazione (Rivalutazione) delle partecipazioni                      -                          -                         -    
 
Effetto esdebitatorio - istituti di credito 
 
-     7.454.058  
 
 
Ammortamenti delle immobilizzazioni           501.426            542.105            659.330  
 
Totale delle rettifiche per elementi non monetari      1.026.543  -    6.514.678       2.091.016  
 
2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn       1.291.374         4.000.277  -    1.251.015  
Variazioni del capitale circolante netto 
   
 
Decremento/(incremento) delle rimanenze -        539.049         1.072.647            992.048  
 
Decremento/(incremento) dei crediti vs clienti           695.155            660.460        1.236.714  
 
Incremento/(decremento) dei debiti verso fornitori           125.122  236.172 -        166.227  
 
Decremento/(incremento) ratei e risconti attivi           265.977  -           45.341            335.691  
 
Incremento/(decremento) ratei e risconti passivi -          36.017  -         276.163            294.546  
 
Altre variazioni del capitale circolante netto -        538.750            812.890  -        670.622  
 
Totale delle variazioni del capitale circolante netto -          27.562  2.460.665      2.022.150  
 
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn       1.263.812         2.140.413            771.135  
 
Altre rettifiche 
   
 
Interessi incassati/(pagati) -        515.767  -         438.179  -        884.312  
 
(Imposte sul reddito pagate) -        114.895  -           60.307  -          65.921  
 
Dividendi incassati           155.652               46.721            214.945  
 
Utilizzo dei fondi -        481.343  -     1.571.281  -        606.010  
 
Totale delle altre rettifiche -       956.353  -    2.023.046  -    1.341.298  
 
Flusso finanziario della gestione reddituale (A)           307.459            117.367  -        570.163  
     B. Flussi finanziari derivanti dall’attività d’investimento 
   
 
Immobilizzazioni materiali           316.747  -         212.803            398.410  
 
(Investimenti) -          88.253  -         245.495  -        221.015  
 
incremento/decremento debiti vs fornitori per Imm. Mat.                      -                          -                         -    
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti           405.000               32.692            619.425  
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Immobilizzazioni immateriali -                790  -             3.806  -          41.543  
 
(Investimenti) -                790  -             3.806  -          41.543  
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                      -                          -                         -    
     
 
Immobilizzazioni finanziarie             27.308            411.191            220.000  
 
(Investimenti) -        186.893                        -                         -    
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti           214.201            411.191            220.000  
     
 
Flusso finanziario dell’attività di investimento (B)           343.265            194.582            576.867  
     C. Flussi finanziari derivanti dall’attività di finanziamento 
   Mezzi di terzi 
   
 
Incremento (decremento) debiti a breve verso banche             59.448            156.103        1.914.157  
 
Accensione finanziamenti                      -              503.573                       -    
 
Rimborso finanziamenti -    1.496.410                       -    -          12.264  
Mezzi propri 
   
 
Incrementi di patrimonio                        -                       -                         -    
 
Decrementi di patrimonio                      -                          -                         -    
     
 
Flusso finanziario dell’attività di finanziamento (C) -    1.436.962            659.676        1.901.893  
     Incremento (decremento) delle disponibilità liquide 
(a ± b ± c) -        786.238            971.625        1.908.597  
 
Disponibilità liquide al 1 gennaio 200X       2.994.328         2.022.703            114.106  
 
Disponibilità liquide al 31 dicembre 200X+1       2.208.090         2.994.328        2.022.703  
 
 
Nella redazione dei rendiconti finanziari dei periodi in cui la società è 
assoggettata alla procedura concorsuale è opportuno prevedere una categoria 
specifica per il “Flusso finanziario della gestione concordataria”, in cui vengono 
riclassificati i movimenti di liquidità derivanti da operazioni inerenti al 
concordato preventivo. Questa suddivisione consente di rappresentare in modo 
chiaro l’andamento della dinamica finanziaria per effetto della continuazione 
dell’attività d’impresa e permette di determinare l’impatto che ha il concordato 
preventivo sulla situazione finanziaria della società. Ciò è possibile soltanto se 
gli amministratori danno in nota integrativa adeguate informazioni riguardo alla 
procedura, come anche richiesto dall’OIC 6 riguardo alle operazioni di 
ristrutturazione. 
Per la società Beta Spa non è stato possibile operare questa suddivisione, in 
quanto gli amministratori non hanno indicato con chiarezza le movimentazioni 
dei cespiti oggetto di cessione e inoltre non hanno fornito le informazioni 
necessarie per determinare l’ammontare del passivo concordatario, la sua 
composizione e la variazione per effetto del concordato. In particolare, nella 
proposta di concordato presentata da Beta è previsto che due complessi 
immobiliari posseduti dalla società siano messi in vendita, in quanto non 
strumentali per lo svolgimento dell’attività d’impresa. Correttamente gli 
amministratori, al 31 dicembre 2012, hanno provveduto a riclassificare i due 
immobili nell’attivo circolante26, nell’anno successivo i beni sono stati svalutati 
per tenere di conto del minor valore presumibile di realizzo, di tale svalutazione 
però non viene specificato l’importo, infine nel corso del 2014 una parte degli 
immobili è stata ceduta. Di questa operazione sono state fornite in nota 
integrativa soltanto informazioni generiche, soprattutto riguardo alla vendita 
viene indicato che questa “è stata perfezionata a valori plusvalenti (circa Euro 
40.000) rispetto al valore di carico”, senza però indicare né il valore cui era 
iscritto il bene nell’attivo circolante né la variazione della voce “fabbricati 
destinati alla vendita”, inoltre nelle plusvalenze è indicato un valore ben 
superiore, di circa 400 mila euro. 
Riguardo al passivo concordatario, gli amministratori hanno continuato a 
riclassificare i debiti concordatari secondo lo schema previsto dall’art. 2424, 
dunque le voci di bilancio sono composte da debiti inerenti sia alla gestione 
corrente che alla gestione concordataria. La composizione di tali voci dovrebbe 
essere indicata in nota integrativa, come richiesto dall’OIC 627, che inoltre 
                                                          
26
 Cft. OIC 16 paragrafo 72 
27
 Per ciascun gruppo omogeneo di debiti oggetto di ristrutturazione, compresi i debiti per leasing 
finanziari: 
-  le modalità di ristrutturazione seguite, con particolare riferimento alle principali modifiche dei 
termini originari del debito; 
- il valore contabile del debito alla data della ristrutturazione e alla data di riferimento del 
bilancio; tali valori possono coincidere o non coincidere, a causa, ad esempio, di maturazione di 
interessi non ancora corrisposti, rinuncia da parte del creditore della quota capitale; 
- il valore economico del debito alla data della ristrutturazione e alla data di riferimento del 
bilancio; 
- il beneficio derivante dalla ristrutturazione; 
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raccomanda anche la presentazione di un prospetto in cui viene data evidenza 
dell’esposizione debitoria dell’impresa alla data della ristrutturazione, indicando i 
debiti ristrutturati, i debiti rinegoziati e gli altri debiti. Nello specifico, la 
proposta di concordato ha previsto che i debiti verso fornitori e verso gli istituti 
di credito chirografari siano soddisfatti a stralcio rispettivamente al 15% e al 5%, 
mentre i mutui ipotecari e i debiti verso gli istituti previdenziali siano oggetto di 
riscadenziamento, ossia per i primi è previsto un periodo di preammortamento 
fino a metà 2014 e un piano di ammortamento di 18 anni, mentre per i secondi è  
stata concessa una rateizzazione a 72 mesi (le prime rate sono pagate al 
31/12/2013). Diversamente da quanto previsto nel principio contabile, la società 
ha fornito solo informazioni generiche, senza indicare né l’ammontare preciso 
dei debiti concordatari, né l’effetto esdebitatorio per ciascuna categoria 
omogenea di debiti, né le movimentazioni intervenute nell’esercizio. 
Per questi motivi non è stato possibile rappresentare i flussi finanziari della 
gestione concordataria in una categoria separata, che sono dunque riclassificati 
nelle altre categorie del rendiconto, in particolare i flussi relativi al pagamento 
dei fornitori, degli istituti previdenziali alla cessione dei complessi immobiliari 
sono stati inseriti nella gestione reddituale, mentre i flussi relativi ai debiti verso 
gli istituti di credito, sia per mutui che per debiti a breve, sono stati riclassificati 
nell’attività di finanziamento. Dalla proposta di concordato è stato però possibile 
determinare l’effetto esdebitatorio di ciascuna categoria di debito: la falcidia dei 
debiti verso fornitori è stata pari a 4.320.529 euro, mentre quella dei debiti 
chirografari verso gli istituti di credito è stata pari a 7.454.058, con un effetto 
complessivo pari a 11.774.587. 
  
                                                                                                                                                                          
- la durata residua del debito ante e post-ristrutturazione; 
- il tasso contrattuale ante e post-ristrutturazione; 
- il tasso d’interesse effettivo dell’operazione ante e post-ristrutturazione. 
4.4.1 Flussi finanziari della gestione reddituale 
 
Dopo questa doverosa precisazione, si può procedere all’analisi dei rendiconti 
finanziari. Partendo dall’analisi dei flussi della gestione reddituale, si può subito 
osservare un lieve miglioramento della gestione corrente, con una lenta ma 
positiva crescita della liquidità generata nel corso degli esercizi, anche grazie ad 
una riduzione significativa degli interessi passivi pagati. Bisogna, poi, precisare 
che la società nel 2012 ha accantonato fondi per oneri della procedura per 
792.000 euro, di tali fondi una parte considerevole è stata utilizzata nel corso del 
2013, anno in cui è intervenuta l’omologazione, ma nella nota integrativa del 
relativo anno non è stata data indicazione della effettiva movimentazione; ciò 
significa che un ammontare rilevante dei fondi utilizzati nell’anno, pari a 
1.571.281 euro, è relativa a spese di concordatarie. Riguardo al 2014, c’è invece 
da considerare che nei flussi della gestione reddituale sono stati riclassificati 
anche i pagamenti in esecuzione del concordato e in particolare il pagamento 
delle rate della cartella esattoriale verso l’INPS, pari a 3,7 milioni di euro. Dalle 
informazioni della proposta concordataria si può desumere che questa operazione 
ha generato un flusso negativo di circa 616.000 euro. Considerando questi due 
elementi, la situazione finanziaria della società migliora sensibilmente, i flussi 
finanziari della gestione reddituale degli anni 2013 e 2014 risultano 
sensibilmente migliori, pari a circa 900.000 euro in entrambi gli esercizi; si può 
dunque considerare che la società possiede i requisiti per la continuazione 
aziendale. 
A questo punto è possibile fare un confronto con quanto affermato nella proposta 
di concordato e in particolare nel piano finanziario. La società infatti ha 
affermato che una parte delle risorse del concordato siano reperite mediante la 
continuazione dell’attività d’impresa, nello specifico nel triennio 2012-2014 è 
stato previsto che vengono generate circa 938.000 euro di disponibilità liquide, 
necessarie per adempiere agli impegni concordatari. Dai rendiconti si osserva 
invece che nel triennio di riferimento, dalla gestione reddituale, l’impresa ha 
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assorbito poco più di 145.000 euro, decisamente minore rispetto al flusso 
preventivato nel piano finanziario; se anche non si tiene conto delle somme 
versate all’INPS, il flusso generato è pari a circa 471.000 euro, poco superiore 
alla metà dei flussi previsti. Tale differenza è stata rilevata anche dal 
commissario giudiziale nel “Parere di esecuzione del concordato”, in cui è anche 
evidenziato che la società, per adempiere al concordato, ha raggiunto nuovi 
accordi a seguito dell’omologazione del concordato per un ulteriore 
allungamento del piano di ammortamento dei mutui ipotecari e delle cartelle di 
Equitalia, un accordo con la banca BNL a stralcio del credito e con una società di 
leasing per un credito ipotecario sull’immobile, che ha rinunciato ad esperire 
ulteriori tentativi di vendita. La società in questo modo è riuscita a sopperire alla 
minore liquidità generata e alla mancata vendita dell’immobile, dando così 
esecuzione definitiva al concordato.  
 
4.4.2 Flussi finanziari dell’attività d’investimento 
 
Passando ad analizzare la seconda categoria di flussi finanziari, è subito evidente 
che la società ha avviato un piano di disinvestimento delle immobilizzazioni 
materiali e finanziarie, generando complessivamente nei tre esercizi circa 1,1 
milioni di euro. Complessivamente gli investimenti e i disinvestimenti effettuati 
incidono sono marginalmente sul totale del patrimonio immobilizzato della 
società, pari a circa 28,5 milioni di euro di valore lordo, di cui 2,1 milioni relativi 
ad immobilizzazioni immateriali, 25 milioni di immobilizzazioni materiali e 1,5 
di immobilizzazioni finanziarie. Questa attività di disinvestimento sembra 
confermare l’avvio del processo di riorganizzazione annunciato nella proposta di 
concordato preventivo e necessario per ristabilire l’efficienza produttiva e 
l’equilibrio economico-finanziario. 
La proposta di concordato prevede che una parte delle risorse finanziarie per 
coprire il fabbisogno concordatario derivino dalla liquidazione alcuni complessi 
immobiliari posseduti dalla società, generando circa 2 milioni di euro; 
osservando però i rendiconti si nota che la società nel corso del triennio ha 
generato circa 1 milione di euro dalla cessione di immobilizzazioni materiali, 
investendone poco più della metà in nuove immobilizzazioni. Bisogna però 
ricordare che la società nel 2012 ha riclassificato i cespiti da cedere tra le 
rimanenze di magazzino, senza indicarne la movimentazione nel corso degli 
esercizi, per cui non è stato possibile riclassificare gli eventuali flussi finanziari 
generati dalla vendita. Comunque dalla relazione del commissario 
sull’esecuzione del concordato sembra che la società non sia riuscita a cedere una 
parte degli immobili e che il creditore abbia rinunciato a escutere la propria 
garanzia. 
 
4.4.3 Flussi finanziari dell’attività di finanziamento 
 
Infine è analizzata la terza categoria di flussi finanziari. Anche in questa fase è 
stato riclassificato in questa categoria l’incremento / il decremento dei debiti a 
breve termine verso le banche. Come si può osservare dai prospetti la variazione 
dei debiti a breve ha un importo rilevante, in particolare nel 2012, pari a quasi 2 
milioni di euro, mentre nel 2013 è incrementato di circa mezzo milione di euro; è 
necessario evidenziare che l’indebitamento a breve verso gli istituti bancari è 
stato oggetto di falcidia nel corso del 2013, per il 95%, in base a quanto stabilito 
nella proposta di concordato. Dai rendiconti, poi, si può osservare nel corso del 
2013 sono stati incrementati i finanziamenti per circa 100.000 euro, tale importo 
si riferisce alla maturazione degli interessi passivi per i mutui passivi durante il 
periodo di preammortamento. Di importanza rilevante è invece il flusso 
finanziario negativo del 2014 di circa 1,5 milioni, dovuto al rimborso di 
finanziamenti poiché da giugno è scaduto il periodo di sospensione dei 
pagamenti e la società ha iniziato a corrispondere le rate previste dal concordato; 
inoltre la società ha raggiunto un accordo transattivo con la BNL per un 
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pagamento a stralcio del credito vantato nei confronti della società( di circa 1,2 
milioni di euro), accettando di ricevere 482.000 euro, di cui 271.877 versati in 
pendenza di procedura e 168.000 euro da versarsi in otto rate da 21.000 euro 
ciascuna entro il 01 gennaio 2017. 
Per una migliore analisi della dinamica dell’attività di finanziamento è utile 
osservare l’evoluzione della “posizione finanziaria netta” nel corso del triennio 
studiato.  
La posizione finanziaria netta evidenzia dunque la liquidità (o l’indebitamento) 
complessivo finanziario della società, sia corrente che non corrente. 
Nel prospetto di seguito viene presentato lo schema della posizione finanziaria 
netta relativa ai periodi 2012, 2013 e 2014. 
 
Tabella 4.6 - La PFN nella gestione concordataria e nella fase di esecuzione del concordato 
Beta Spa 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 
Disponibilità liquide         2.208.090          2.994.328          2.022.703  
Altre attività finanziarie correnti                    -                       -                       -    
Crediti finanziari correnti                    -                       -                       -    
Parte corrente dell'indebitamento non corrente            946.449             288.937    
Debiti bancari correnti            689.368             629.920          7.536.022  
Altre passività finanziarie correnti                    -                       -                       -    
Indebitamento finanziario corrente netto (a)         1.518.722          2.364.408  -      5.513.319  
Debiti bancari non correnti -    10.009.331  -    12.163.256  -    12.340.473  
Obbligazioni emesse                    -                       -                       -    
Altre passività finanziarie non correnti                    -                       -                       -    
Indebitamento finanziario non corrente (b) -    10.009.331  -    12.163.256  -    12.340.473  
Indebitamento finanziario netto o Posizione 
finanziaria netta (c=a+b) -      8.490.609  -      9.798.848  -    17.853.792  
 
Come si può osservare dal prospetto di può parlare di “Indebitamento 
complessivo netto”, infatti i valori sono negativi in tutti i tre esercizi. Si nota però 
un significativo miglioramento dal 2012 al 2013, di circa 8 milioni di euro,  
dovuto essenzialmente all’effetto esdebitatorio del concordato preventivo, mentre 
tra i 2013 e il 2014 il miglioramento è più lieve, pari a circa 1,3 milioni. Il 
prospetto inoltre presenta anche un’informazione fondamentale, che è un chiaro 
segno del riequilibrio finanziario, si tratta dei valori del sotto-indicatore 
“Indebitamento finanziario corrente netto” che nel 2013 e 2014 ha assunto valori 
positivi, segno che la società ha risorse sufficienti per far fronte agli impegni 
finanziari correnti e residua denari per adempiere alle altre obbligazioni correnti. 
Questo è un importante elemento a conferma della sussistenza delle condizioni di 
continuità aziendale. Si può osservare che anche “l’indebitamento finanziario 
non corrente” è sensibilmente migliorato nel corso degli esercizi. 
Anche in questo caso viene presentato l’indice della sostenibilità del debito 
finanziario: 
 
Tabella 4.7 – L’indice di “Sostenibilità del debito finanziario” nella gestione concordataria e di 
esecuzione del concordato 
 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 
Indebitamento finanziario netto - 10.383.507 - 10.376.722 - 17.853.792 
Flusso della gestione operativa 1.263.812 2.140.413 711.135 
Sostenibilità del debito fin. 8,22 4,85 23,15 
 
Si può osservare che il valore ottenuto nel 2012 è ancora decisamente elevato, 
mentre negli esercizi 2013 e 2014 il valore è significativamente più basso e si 
attesta a valori accettabili. Questo è dovuto ad un significativo miglioramento 
della situazione finanziaria sia in termini di minore esposizione bancaria sia in 
termini maggiori flussi finanziari operativi generati nel corso dell’esercizio. In 
particolare il dato positivo è quello dell’anno 2014, che sebbene non sia 
particolarmente basso, è determinato da un flusso finanziario operativo in cui le 





4.5 Considerazioni conclusive 
 
In conclusione, si può affermare che lo studio della società Beta Spa ha 
evidenziato che i rendiconti finanziari sono un valido strumento di analisi della 
dinamica finanziaria della società, permettendo di dare una chiara 
rappresentazione dei flussi finanziari generati o assorbiti dall’impresa. 
Durante questa analisi è stato anche possibile evidenziare il principale limite per 
l’utilizzo del rendiconto finanziario nelle procedure concorsuali: la mancanza di 
adeguate informazioni. Si è potuto osservare che anche in questo caso la società 
non ha fornito informazioni sufficienti per effettuare un’adeguata analisi 
dell’impresa, benché tutti i documenti della procedura siano stati messi a 
disposizione, non è possibile rappresentare in maniera veritiera e corretta la 
situazione finanziaria della società. Per fare ciò è infatti necessario che gli 
amministratori mettano a disposizione sia i documenti della procedura definitivi 
e forniscano in nota integrativa informazioni dettagliate e precise in merito alla 
procedura di concordato preventivo, secondo anche quanto disposto dall’OIC 6. 
La mancanza di tali informazioni comporta che l’unico modo possibile per 
redigere un rendiconto veritiero e corretto della situazione finanziaria della 
società sia effettuarlo internamente all’azienda; ciò permetterebbe inoltre di 
utilizzarlo come strumento di supporto per la procedura, come auspicato più 
volte nel presente lavoro. 
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La società Gamma Spa, fin dalla sua costituzione nel 1961, si occupa della 
gestione e smaltimento dei rifiuti urbani del territorio circostante. L’impianto 
industriale, inizialmente configurato come impianto di incenerimento, negli 
anni’80 è stato trasformato in impianto di compostaggio, mentre nel 2000 sono 
iniziati i lavori per la realizzazione di un impianto di trattamento meccanico-
biologico dei rifiuti, che si sono conclusi nel 2005. Tali cambiamenti strutturali 
sono stati effettuati dalla società per adeguarsi alle nuove esigenze della 
collettività e nel rispetto delle normative in tema di rifiuti emanate nel corso degli 
anni. Attualmente la società si occupa della raccolta, trasporto, smaltimento, 
trasporto, stoccaggio e riciclaggio dei rifiuti urbani, con particolare attenzione al 
recupero dei materiali riciclabili. La società è partecipata interamente da Enti 
Pubblici comunali e provinciali e, per la rilevanza dell’attività svolta, si configura 
come società pubblica, seppur sotto forma di soggetto di diritto privato, nella 
forma della Spa. 
Nel corso del decennio scorso l’andamento della società si è deteriorato, con una 
gestione aziendale inefficiente, per molti anni l’entità dei ricavi è risultata 
insufficiente a coprire i costi e quindi a garantire una situazione di equilibrio 
economico. Nella proposta di concordato, viene evidenziato che tale fenomeno è 
87 
 
dovuto, piuttosto che dalla modesta entità dei ricavi (circa 15 milioni di euro di 
fatturato in ciascun esercizio), soprattutto dall’eccessivo ammontare dei costi, 
che sono discesi in parte da inefficienze e in parte da una struttura aziendale atta 
ad esprimere una capacità produttiva assai superiore alla produzione svolta dalla 
società, sovradimensionata rispetto a quella sufficiente per generare i ricavi 
corrispondenti a tale produzione. Dopo una serie di anni in cui la società ha 
presentato bilanci di esercizio sostanzialmente in pareggio, nel 2010 è emersa 
una perdita di 21 milioni di euro, dovuta essenzialmente alla svalutazione di 
poste dell’attivo dello stato patrimoniale per circa 10,5 milioni di euro e ad un 
accantonamento a fondo rischi di circa 7,7 milioni di euro. Dalla relazione sulla 
gestione emerge che, nel secondo semestre dell’anno 2010, è stato nominato un 
nuovo consiglio di amministrazione, il quale ha affidato a diversi professionisti 
ed a una società di revisione l’incarico di effettuare una due diligence contabile 
relativa alle singole poste di bilancio nonché di redigere una relazione di stima 
degli immobili di proprietà della società. Tali risultanze sono state considerate 
nella predisposizione dei documenti di bilancio al 31/12/2010, palesando così il 
dissesto patrimoniale e lo stato di insolvenza della società. 
A causa di ciò, il 22 agosto 2011, il nuovo consiglio di amministrazione, a 
seguito dell’approvazione da parte dei soci, ha presentato una domanda di 
concordato preventivo di continuità, cui è stata ammessa il 22 settembre 2011. Il 
15 dicembre 2011 si è riunito il comitato dei creditori che ha approvato la 
proposta della società, avverso al piano si sono opposti tre creditori; il tribunale 
ha ritenuto infondate le opposizioni dei creditori e, il 5 novembre 2012, ha 
omologato in via provvisoria il concordato preventivo, dando così esecuzione 
alla proposta di concordato. Avverso il decreto di omologa un creditore ha 
proposto opposizione in Corte d’Appello, che ha accolto l’opposizione e ha 
disposto la revoca dell’omologazione del concordato preventivo; avverso tale 
decreto, la società ha proposto ricorso in Cassazione. L’udienza presso la 
Suprema Corte di Cassazione non è ancora stata fissata, il concordato dunque 
non è ancora stato omologato in via definitiva; ciò nonostante la società sta 
continuando con l’esecuzione del concordato nel rispetto di quanto previsto dal 
piano. 
 
5.2 La procedura concorsuale: una sintesi 
 
Prima di procedere con l’esposizione della procedura, è necessario evidenziare 
che la società ha creato nel proprio sito internet una pagina dedicata al 
concordato in cui sono state pubblicate le informazioni rilevanti e i documenti 
della procedura necessari per effettuare uno studio completo ed approfondito del 
concordato in questione. Oltre a ciò la società ha pubblicato annualmente il 
bilancio di esercizio  “rendere effettivo il diritto di accesso agli atti della società 
e per facilitare ai diversi portatori di interesse l’acquisizione di informazioni 
sull’attività della società”29. È stato dunque possibile reperire tutte le 
informazioni necessarie a compiere un’analisi completa del caso di studio, 
considerando anche che, in questo caso, non sono state effettuate modifiche o 
integrazioni alla domanda inizialmente presentata dalla società, con un evidente 
vantaggio in termini di migliore organicità e completezza della proposta. 
Di seguito viene presentato brevemente il piano concordatario della società, 
basato essenzialmente su di un piano industriale, economico e finanziario della 
durata di otto anni depositato unitamente al ricorso per l’ammissione alla 
procedura. 
Nella prima parte del ricorso, la società ha analizzato nel dettaglio la situazione 
economico finanziaria nella fase di crisi, la medesima analisi è stata ripresa ed 
ampliata nell’attestazione del professionista e nella relazione dei commissari 
giudiziali. Lo studio della fase di declino da parte della società è stato condotto 
riclassificando il conto economico e lo stato patrimoniale secondo criteri 
finanziari e funzionali. Tale riclassificazione ha permesso un’analisi della 
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 Inciso estratto dal sito della società non riportato per questioni di privacy 
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struttura finanziaria e dell’equilibrio finanziario basata sull’utilizzo di indicatori 
che mettono in relazione classi di impieghi con classi di fonti di finanziamento, 
inoltre è stata effettuata un’analisi della dimensione economica distinguendo le 
operazioni di gestione in due aree, l’area caratteristica e l’area extra-
caratteristica, comprensiva di tutte le operazioni connesse all’area finanziaria, 
all’area straordinaria e tributaria) 
Di seguito viene riportata la tabella contenente gli indici adottati dalla società per 
effettuare l’analisi della crisi. 
 










Indice di disponibilità 
(Attivo circolante/Pass. corrente) 
23,10% 44,71% 47,05% 73,08% 
Indice di liquidità 
(Liq. Imm.+ Liq. Diff./Pass. corrente) 
22,63% 43,28% 45,23% 71,68% 
Indice di copertura delle immobilizzazioni 
con capitale proprio (PN/AF) 
NC 13,59% 13,92% 10,00% 
Indice di copertura delle immobilizzazioni 
con beni durevoli (PN+Pass. consolidato/AF) 
NC 40,43% 52,59% 71,72% 
Indice di indebitamento consolidato 
(Pass. consolidato + Pass. corrente/PN) 
NC 9,91 9,21 16,68 
R.O.E. 
(Risultato netto/PN) 
NC 1,51% 1,49% 1,41% 
R.O.I. 
(Reddito operativo/capitale investito) 
- 3,05% 2,90% 4,25% 2,55% 
R.O.S. 
(Reddito operativo/ricavi di vendita) 
- 4,69% 6,75% 8,56% 5,56% 
Incidenza oneri finanziari su vendita 




Tramite questi dati la società ha svolto una serie di considerazioni:
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- l’indice di disponibilità, quello di liquidità e l’indice di copertura delle 
immobilizzazioni evidenziano che le attività correnti risultano insufficienti 
ad assicurare la copertura delle passività correnti; 
- gli indici di indebitamento confermano l’eccessivo ricorso al 
finanziamento esterno; 
- la Società ha sostenuto negli ultimi esercizi oneri finanziari superiori al 
5% dell’ammontare dei ricavi, che rappresenta un’incidenza elevata, pur 
non costituendo esso causa della crisi. 
Inoltre, sempre secondo gli amministratori, gli indici di redditività e la modesta 
entità del margine operativo lordo rivelano che in tutti gli anni passati è mancata 
un’adeguata correlazione tra i costi e i ricavi. 
Sulla base dell’analisi della gestione pregressa, la società ha redatto il piano 
industriale economico e finanziario del periodo 2010-2019, evidenziando come 
la prosecuzione dell’attività d’impresa permetta di generare sufficiente liquidità 
per far fronte agli impegni correnti e alle obbligazioni concordatarie, portando in 
definitiva al risanamento della stessa. Il piano si basa su requisiti certi e precisi, i 
valori indicati sono stati adeguatamente giustificati, in particolare il volume dei 
ricavi è stato determinato sulla base di accordi già definiti e dunque 
rappresentativi di una situazione veritiera. 
Nella proposta di concordato il passivo concordatario, complessivamente di circa 
24 milioni, è stato suddiviso in due gruppi di creditori, di cui uno diviso a sua 
volta in tre classi  con una diversa percentuale di soddisfacimento come segue: 
A) Creditori prededuttivi e privilegiati (senza previsione di classi) 
Questo gruppo di creditori non è stato suddiviso in classi e per gli stessi è stato 
previsto il pagamento integrale. 
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 Le seguenti considerazioni sono state estratte dal piano industriale economico e finanziario 
presentato dalla società. 
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- L'impegno al pagamento integrale delle spese di giustizia, dei crediti 
prededuttivi e dei debiti contratti in corso di continuità aziendale 
successivamente o in funzione dell'accesso all'ammissione alla procedura 
di concordato preventivo. 
- Il pagamento dei creditori privilegiati in misura pari al 100%dell'importo 
vantato a credito a titolo di capitale ed interessi legali in dieci rate 
semestrali di pari importo versate a decorrere dal termine di trenta giorni 
dalla data omologazione. 
B) Creditori chirografari con ripartizione in classi 
I creditori chirografari sono stati suddivisi nelle seguenti classi: 
Classe 1-creditori strategici): i creditori chirografari appartenenti alla classe 1) 
sono rappresentati dai "creditori strategici" ai quali è stato proposto un 
soddisfacimento del 75% del credito vantato a titolo di capitale, da effettuarsi in 
sedici rate semestrali di pari importo versate a decorrere dal termine di trenta 
giorni dalla omologazione. 
Classe 2-creditori ordinari): i creditori chirografari appartenenti alla classe 2) 
sono rappresentati dai "creditori ordinari" il cui pagamento è stato proposto nel 
25% dell'importo vantato a credito a titolo di capitale, da effettuarsi per ciascun 
creditore in dieci rate semestrali di pari importo versate a decorrere dal termine di 
trenta giorni dalla data di omologazione. 
Classe 3-creditori enti pubblici): i creditori chirografari appartenenti alla classe 
3) sono rappresentati dai "creditori chirografari - enti pubblici e controllate di tali 
enti" il cui pagamento è stato proposto nel 20% dell'importo vantato a credito a 
titolo di capitale, da effettuarsi per ciascun creditore in dieci rate semestrali di 
pari importo a decorrere dal termine di trenta giorni dalla data di omologazione. 
In sintesi, l’onere concordatario è stato così ripartito: 
 
Tabella 5.2 - Riepilogo onere concordatario per classi 
Gruppo A) – Creditori prededuttivi e privilegiati 
Spese di giustizia e prededucibili 2.547.748 
Creditori privilegiati 5.770.814 
Totale gruppo A) 8.318.562 
Gruppo B) – Creditori chirografari 
Creditori “strategici” (soddisfatti al 75%) 10.273.117 
Creditori “ordinari” (soddisfatti al 25%) 5.879.152 
Creditori “pubblici” (soddisfatti al 20%) 260.870 
Totale gruppo B) 16.413.139 
Totale passivo concordatario 24.731.701 
- debiti verso dipendenti (a titolo di TFR e accessori) -654.027 
Totale passivo concordatario netto 24.077.674 
 
La società ha, poi, previsto di reperire risorse attraverso due differenti canali: 
- Mediante l’apporto dei soci, per l’importo complessivo di 8,5 milioni di 
euro, corrisposto come finanziamento soci infruttifero e destinato ad 
incremento del patrimonio netto in caso di omologazione definitiva del 
concordato 
- Mediante l’utilizzo del cash flow generato dalla prosecuzione dell’attività 
d’impresa e dalla prosecuzione del piano industriale allegato alla proposta 
stessa, per un importo complessivo di 15,704 milioni di euro. 
Dalla seguente tabella è possibile osservare il riparto delle entrate e delle uscite 
previste dal piano nel periodo 2011-2019 (i valori sono espressi in migliaia di 
euro). 
 
Tabella 5.3 - Riparto entrate ed uscite previste dal piano nel periodo 2012-2019 
Anno 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Totale 
Pagamenti  -710 -3.800 -3.295 -3.771 -3.563 -3.593 -1.720 -1.783 -1.843 -24.078 
Soci 1.400 1.300 1.200 1.700 1.600 1.300 - - - 8.500 
Cash flow  -690 2.500 2.095 2.071 1.963 2.293 1.720 1.783 1.969 15.704 




Nei paragrafi successivi verranno analizzati i rendiconti finanziari della società 
dal 31/12/2009 al 31/12/2014 per verificare in che misura le informazioni fornite 
dalla presente analisi siano uno rilevanti per una migliore gestione del 
concordato. 
Prima di procedere, bisogna rilevare che la società ha utilizzato indicatori 
finanziari sia nella domanda di concordato sia nel piano industriale a sostegno 
delle proprie argomentazioni, rendendo agevole la valutazione della fattibilità del 
piano concordatario e la verifica della corretta esecuzione. Si evidenzia inoltre 
che l’intera struttura del concordato si fonda sul cash flow generato dalla 
prosecuzione dell’attività, elemento essenziale per la soddisfazione della pretesa 
concorsuale. Tale grandezza viene determinata come differenza tra entrate e 
uscite della gestione corrente definito nel piano industriale come “Saldo 
finanziario gestionale”, che grosso modo corrisponde al “Flusso finanziario della 
gestione reddituale”; dunque le due grandezze possono essere comparate. 
Infine si evidenzia che nei bilanci degli esercizi chiusi al 31/12/2013 e al 
31/12/2014 sono stati pubblicati i rendiconti finanziari redatti secondo le 
indicazioni dell’OIC 10, tali prospetti, una volta verificata la loro correttezza, 
sono stati un prezioso strumento per redigere i rendiconti relativi agli esercizi 
precedenti. 
I prospetti così redatti sono stati suddivisi in due periodi analizzati distintamente: 
la fase di declino, in cui sono ricompresi i rendiconti finanziari dal 31/12/2009 al 
31/12/2011, anno di ammissione alla procedura di concordato preventivo, e la 
fase concordataria e di esecuzione del concordato, in cui sono ricompresi i 
rendiconti dal 31/12/2012 al 31/12/2014. Si è deciso di non rappresentare 
separatamente la fase concordataria, che comprende gli esercizi chiusi al 
31/12/2011 e al 31/12/2012, in quanto l’anno 2011 è caratterizzato dai medesimi 
elementi della fase di declino, mentre nel corso del 2012 è già iniziata 
l’esecuzione del concordato. 
Bisogna inoltre evidenziare che nella redazione dei rendiconti finanziari è stato 
possibile suddividere gli interessi incassati e pagati nelle diverse categorie di 
flussi finanziari poiché in bilancio è stata fornita un’indicazione dettagliata della 
loro natura, consentendo così una corretta riclassificazione nel prospetto. 
 
5.3 La fase di declino 
 
La crisi che ha travolto la società è stata causata da una gestione aziendale 
inefficiente, dovuta alla mancanza di una adeguata correlazione tra costi e ricavi, 
che ha assunto i caratteri strutturali. La società si è trovata, dunque, in uno stato 
di insolvenza, con un assoluta inadeguatezza delle disponibilità, e persino della 
totalità dell’attivo, a soddisfare le ragioni creditorie. Tale situazione ha dunque 
natura economica e non finanziaria, il dissesto rappresenta solo una conseguenza 
di una crisi da inefficienza e da sovraccapacità/rigidità. 
Di seguito vengono presentati prospetti relativi agli esercizi in cui si è palesato lo 
stato di insolvenza, si tratta in particolare dei rendiconti finanziari al 31/12/2009, 
al 31/12/2010, al 31/12/2011. 
 
Tabella 5.4 - Rendiconti finanziari nella fase di declino 
Gamma Spa 
   
 
Rendiconto Finanziario - Metodo indiretto 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
     A. Flussi finanziari derivanti dalla gestione reddituale 
(metodo indiretto) 
   
 
Utile (perdita) dell’esercizio              46.212  -   21.017.361             93.257  
 
Imposte sul reddito            189.146                 1.484  -   1.649.985  
 
Interessi passivi/(interessi attivi)            590.022            751.051       1.066.078  
 
(Dividendi)                       -                          -                        -    
 
(Plusvalenze)/minusvalenze da cessione di attività -         247.623                 1.664  -            4.107  
 
1. Utile (perdita) dell’esercizio prima d’imposte sul 
reddito, interessi, dividendi e plus/minusvalenze da 
cessione            577.756  -   20.263.162  -       494.757  
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Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto 
contropartita nel capitale circolante netto 
   
 
Accantonamenti ai fondi            152.464      12.277.521           153.986  
 
Svalutazioni delle immobilizzazioni              92.322         6.208.265                      -    
 
Ammortamenti delle immobilizzazioni            992.660         1.101.243       1.090.312  
 
Totale delle rettifiche per elementi non monetari       1.237.446      19.587.029      1.244.298  
 
2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn        1.815.202  -         676.133   749.542  
Variazioni del capitale circolante netto 
   
 
Decremento/(incremento) delle rimanenze                5.459            219.159               9.587  
 
Decremento/(incremento) dei crediti vs clienti -     1.363.511            407.799  -   3.601.918  
 
Incremento/(decremento) dei debiti verso fornitori        3.825.068         2.764.713  3.279.259 
 
Decremento/(incremento) ratei e risconti attivi -         509.003  -             4.072           501.708  
 
Incremento/(decremento) ratei e risconti passivi -         180.599               57.623  -       234.959  
 
Altre variazioni del capitale circolante netto            968.440            874.282       2.920.096  
 
Totale delle variazioni del capitale circolante netto       2.745.854        4.319.504  2.873.772 
 
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn        4.561.056         3.643.371  3.623.314 
 
Altre rettifiche 
   
 
Interessi incassati/(pagati) -         319.469  -         336.875  -       811.449  
 
(Imposte sul reddito pagate) -           26.365  -           16.547  -       410.662  
 
Dividendi incassati                       -    
 
                    -    
 
Utilizzo dei fondi -         170.167  -         172.235  -   1.279.565  
 
Totale delle altre rettifiche -        516.001  -        525.657  -   2.501.675  
 
Flusso finanziario della gestione reddituale (A)        4.045.055         3.117.714  1.121.638 
     
B. Flussi finanziari derivanti dall’attività d’investimento 
   
 
Immobilizzazioni materiali -         406.908            144.771  -           6.336 
 
(Investimenti) -         306.908                        -    -   1.701.111  
 
incremento/decremento debiti vs fornitori per Imm. Mat. -         100.000  -         100.000  1.694.775 
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                       -              244.771                      -    
     
 
Immobilizzazioni immateriali -     1.444.760            230.192  -         22.984  
 
(Investimenti) -     1.444.760                        -    -         22.984  
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                       -              230.192                      -    
     
 
Immobilizzazioni finanziarie                       -                          -    -         30.000  
 
(Investimenti)                       -                          -    -         30.000  
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                       -                          -                        -    
     
 
Flusso finanziario dell’attività di investimento (B) -     1.851.668            374.963  -        59.320 
     
C. Flussi finanziari derivanti dall’attività di finanziamento 
   Mezzi di terzi 
   
 
Incremento (decremento) debiti a breve verso banche -         507.433  -         226.160       1.158.859  
 
Accensione finanziamenti                       -                          -                        -    
 
Accensione finanziamenti v/so soci                       -                          -         2.200.000  
 
Rimborso finanziamenti -     1.190.545  -     2.566.902  -   1.868.350  
 
Interessi incassati/(pagati) -         270.552  -         414.176  -       254.629  
 
Flusso finanziario dell’attività di finanziamento (C) -     1.968.531  -     3.207.239       1.235.879  
     
Incremento (decremento) delle disponibilità liquide 
(a ± b ± c)            224.857            285.438       2.298.198  
 
Disponibilità liquide al 1 gennaio 200X            296.095            520.952          806.390  
 
Disponibilità liquide al 31 dicembre 200X+1            520.952            806.390       3.104.588  
 
 
Come si può vedere dai prospetti, la situazione finanziaria della società è molto 
articolata, in particolare ci sono state rilevanti movimentazioni di flussi finanziari 
in tutte e tre le categorie del rendiconto. Anche in questo caso è preferibile 
analizzare ciascuna categoria separatamente e procedere poi in un secondo 
momento ad una valutazione complessiva. 
 
5.3.1 Flussi finanziari della gestione reddituale 
 
Dalla lettura dei rendiconti finanziari si può osservare che il flusso finanziario 
generato dalla gestione reddituale assume valori positivi pur con un trend 
decisamente negativo. La società nel triennio anteriore alla crisi è riuscita a 
generare più di 8 milioni di euro di liquidità, di cui però 4 milioni prodotti nel 
2009, 3 milioni nel 2010 e un solo milione nel 2011. Appare subito evidente il 
deterioramento dei flussi finanziari della gestione reddituale, questo può essere 
già un valido indicatore dell’approssimarsi della crisi/insolvenza. Particolarmente 
interessante è il confronto tra l’utile d’esercizio e il flusso finanziario reddituale, 
si può infatti osservare che il risultato finanziario si discosta notevolmente da 
risultato economico di periodo, che negli anni 2009 e 2011 è sostanzialmente in 
pareggio e nell’anno 2010 assume valori decisamente negativi, con più di 21 
milioni di perdita. Una differenza così significativa tra le due grandezze fa 
ritenere che, negli anni in questione, la gestione finanziaria non fosse dipendente 
dalla gestione economica; per un’analisi più approfondita può essere utilizzato il 
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“Tasso di conversione del reddito in cash flow”. Tale indicatore è definito come 
il rapporto tra il flusso finanziario della gestione reddituale e il risultato netto 
d’esercizio, esso misura quante volte l’utile di esercizio si trasforma in 
disponibilità liquide. L’indice può assumere valori sia positivi che negativi, in 
base ai rispettivi segni dell’utile e del flusso della gestione reddituale. Non esiste 
un metodo univoco per interpretare i valori ottenuti e determinare se questi 
indichino una situazione positiva o negativa, il tasso di conversione del reddito in 
cash flow è infatti influenzato da molteplici fattori. Come si può vedere anche dai 
rendiconti finanziari, per passare dall’utile al flusso della gestione reddituale è 
necessario effettuare delle operazioni di rettifica, fondamentalmente il risultato 
economico deve essere depurato dei costi e ricavi non monetari, delle operazioni 
che comportano una variazione del capitale circolante netto ma non delle 
disponibilità liquide ed infine dei proventi ed oneri dell’attività d’investimento e 
di finanziamento. Tali rettifiche determinano la differenza che intercorre tra le 
due grandezze; se per ipotesi gli elementi sopra elencati fossero nulli, il Tasso di 
conversione avrebbe valore 1. Nella realtà tale valore è impossibile da ottenere 
anche perché tipicamente l’impresa si trova a sostenere durante l’esercizio dei 
costi non monetari, come gli ammortamenti e gli accantonamenti ai fondi. Si può 
comunque fare affermare che in un presenza di una adeguata correlazione tra 
dimensione economica e dimensione finanziaria, quando dunque il risultato 
economico è prodotto essenzialmente dallo svolgimento dell’attività corrente e il 
flusso finanziario non è influenzato in maniera rilevante da politiche commerciali 
di dilazione dei crediti e dei debiti, il tasso di conversione del reddito in cash 
flow dovrebbe valori di poche unità, in relazione anche all’incidenza degli 
ammortamenti e accantonamenti sull’utile di esercizio. 
 
Tabella 5.5 – Tasso di conversione del reddito in cash flow nella fase di declino 
 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
Flusso della gestione reddituale 4.045.055 3.117.714 1.121.638 
Risultato netto 46.212 - 21.017.361 93.257 
Tasso di conversione del reddito in cash flow 87,53 - 0,15 12,03 
 
Dalla tabella si può osservare che i valori sono significativamente differenti da 
un valore adeguato, il tasso nel 2009 è pari a 87,53, nel 2010 a - 0,15 e infine nel 
2011 a 12,03. Ciò significa che in ciascuno degli esercizi il flusso finanziario è 
stato generato da fattori atipici, quali ad esempio un aumento delle dilazioni di 
pagamento dei debiti o una riduzione dei tempi di incasso dei crediti. Difatti, 
osservando i flussi finanziari intermedi, appare evidente che una componente 
rilevante delle disponibilità liquide generate è dalle “Variazioni del capitale 
circolante netto”, pari a 2,7 milioni di euro nel 2009, 4,3 milioni di euro nel 2010 
e infine quasi 2,9 milioni di euro nel 2011. Tali valori incidono in maniera 
significativa sul risultato della gestione reddituale, in particolare si può osservare 
che la società ha incrementato in maniera significativa i debiti verso fornitori, 
aumentanti in un triennio di quasi 10 milioni di euro, e gli altri elementi del 
capitale circolante netto (generalmente è una voce residuale comprensiva dei 
crediti/debiti tributari e previdenziali e di altri elementi dell’attivo e passivo non 
riclassificati altrove), per 4,7 milioni di euro. In sostanza la società si è finanziata 
tramite un aumento dei tempi di pagamento dei fornitori, questo ha permesso di 
generare un flusso finanziario della gestione reddituale positivo ma ha aggravato 
la situazione patrimoniale dell’impresa. Si evidenzia dunque una criticità nella 
gestione finanziaria aziendale, la soluzione adottata è indice di una difficoltà 
dell’impresa di adempiere alle obbligazioni assunte, probabilmente perché le 
entrate non sono sufficienti a coprire gli impegni assunti a breve termine. A 
conferma di ciò, si può osservare che, se per ipotesi, si escludessero le variazioni 
del capitale circolante netto dal flusso della gestione reddituale, si otterrebbero 
valori significativamente inferiori, come mostra la seguente tabella. 
 
Tabella 5.6 - Flusso finanziario nella gestione reddituale della fase declino rettificato delle 
variazioni del ccn 
 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn 1.815.202 -676.133 749.542 
Totale delle altre rettifiche -516.001 -525.657 -2.501.675 




In questo caso la situazione sarebbe decisamente peggiore, tanto che negli 
esercizi chiusi al 31/12/2010 e al 31/12/2011 la gestione reddituale avrebbe 
assorbito liquidità; senza dunque specifiche politiche dilatorie non sarebbe stato 
possibile generare flussi finanziari positivi. Questo è un chiaro segno di una 
gestione operativa antieconomica, come anche evidenziato nel piano 
concordatario dalla società stessa. 
Per concludere, è necessario precisare che nell’anno 2011 la società è stata 
ammesso al concordato preventivo, ciò è rappresenta sicuramente una delle 
motivazioni alla base del significativo incremento dei debiti verso fornitori, degli 
altri elementi del capitale circolante netto e dell’utilizzo dei fondi, in quanto dalla 
presentazione della domanda la società ha bloccato i pagamenti dei creditori 
anteriori. Bisogna però evidenziare che contemporaneamente sono aumentati in 
maniera significativa i crediti nei confronti dei clienti, per circa 3,6 milioni di 
euro, probabilmente per cause legate all’ammissione al concordato preventivo, di 
cui però non è stata data indicazione in nota integrativa. 
 
5.3.2 Flussi finanziari dell’attività d’investimento 
 
Passando ad analizzare la seconda categoria di flussi finanziari si può osservare 
che la società dal 2009 al 2011 ha complessivamente assorbito 1,5 milioni di 
euro per l’attività d’investimento. In particolare nell’esercizio 2009 il flusso 
finanziario è stato negativo per 1,85 milioni di euro, di cui 400 mila euro 
riferibili ad immobilizzazioni materiali e 1,45 milioni di euro relativi oneri 
pluriennali riclassificabili tra le immobilizzazioni immateriali. Diversamente 
nell’anno 2010 la società ha disinvestito alcuni cespiti e immobilizzazioni 
immateriali di cui, però, non viene data specificazione in nota integrativa. 
Osservando invece i flussi per attività d’investimento relativi all’esercizio chiuso 
al 31/12/2011, si evidenzia che complessivamente vengono impiegati quasi 
60.000 euro, focalizzandosi però sui flussi delle immobilizzazioni materiali si 
nota che la società ha effettuato un investimento di 1,7 milioni di euro, dovuto 
all’acquisto di una palazzina destinata ad uffici direzionali. Dal prospetto è anche 
evidente che soltanto una parte irrisoria del nuovo immobile è stata pagata 
nell’esercizio in corso, mentre quasi la totalità del pagamento è stata rimandata 
agli esercizi futuri. 
In generale, l’attività d’investimento negli esercizi anteriori al manifestarsi della 
crisi non è particolarmente rilevante. 
 
5.3.3 Flussi finanziari dell’attività di finanziamento 
 
La terza categoria di flussi finanziari presenta molteplici movimentazioni sia 
positive che negative, ed evidenzia una gestione dell’attività di finanziamento 
articolata. Anche in questo caso è stata creata la voce “Incremento (decremento) 
debiti a breve verso banche”, in cui sono riclassificate le passività finanziarie nei 
confronti degli istituti di credito per la gestione corrente. 
In prima analisi si può osservare che gli esercizi chiusi al 31/12/2009 e al 
31/12/2010 presentano flussi finanziari negativi, complessivamente per 5 milioni 
di euro, mentre nell’esercizio chiuso al 31/12/2011 il flusso finanziario è positivo 
ed è pari a circa 1,2 milioni di euro. 
Per una migliore comprensione della dinamica finanziaria è utile presentare il 
prospetto della posizione finanziaria netta della società, in cui è stato inserito 
anche l’esercizio chiuso al 31/12/2008. 
 
Tabella 5.7 – La PFN nella fase di declino 
Gamma Spa 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
Disponibilità liquide 296.095  520.952  806.390  3.104.588  
Altre attività finanziarie correnti -    - -    -    
Crediti finanziari correnti -    -    -    -    
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Parte corrente dell'indebitamento non corrente - 10.244.251  -   6.777.710  -  4.929.778  -        4.549  
Debiti bancari correnti -   3.786.014  -   3.278.581  -  3.052.421  -    168.202  
Altre passività finanziarie correnti -    -    -    -    
Indebitamento finanziario corrente netto (a) - 13.734.170  -   9.535.339 -   7.175.808  2.931.837  
Debiti bancari non correnti -  3.380.361  -   5.656.357  -   4.937.387  - 12.037.343 
Obbligazioni emesse -                   - -    -    
Altre passività finanziarie non correnti 
(Finanziamento soci)      -    -    -    -   2.200.000  
Indebitamento finanziario non corrente (b) -  3.380.361  -   5.656.357  -   4.937.387  - 14.237.343 
Indebitamento finanziario netto o Posizione 
finanziaria netta (c=a+b) - 17.114.531  - 15.191.696 - 12.113.195  - 11.305.506 
 
 
Prima di procedere con la valutazione è necessario specificare che il notevole 
incremento dei debiti bancari non correnti nel 2011 non è dovuto all’accensione 
di nuovi finanziamenti, come si può anche vedere dal rendiconto, ma piuttosto da 
una riclassificazione della parte corrente dei debiti non correnti, in quanto 
nell’anno è stata avviata la procedura di concordato preventivo e sono stati 
congelati i pagamenti in attesa di una definizione concordataria dell’esposizione 
debitoria.  
Dal prospetto è evidente che la società ha un indebitamento finanziario netto 
particolarmente consistente, si può anche osservare che in ciascun esercizio vi è 
una sensibile riduzione dell’esposizione debitoria, pari a 1,9 milioni nel 2009 
rispetto al 2008 e 3 milioni nel 2010 rispetto al 2009, 800 mila euro nel 2011 
rispetto al 2011. Tali importi corrispondono sostanzialmente ai flussi finanziari 
dell’attività di finanziamento, vi è una leggera differenza che è dovuta, da un lato 
dal fatto che nella categoria dell’attività di finanziamento sono ricompresi anche 
gli interessi passivi pagati per finanziamenti, mentre nella posizione finanziaria 
netta non vengono considerati; dall’altro nella precedente vengono considerate 
anche le variazioni delle disponibilità liquide, che nel rendiconto, per ovvi motivi 
non vengono considerate, essendo queste la grandezza di riferimento dei 
prospetti. 
 
Tabella 5.8 -  Prospetto di riconciliazione tra la PFN e il Flusso finanziario dell'attività di 
finanziamento 
 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
Variazione PFN -1.922.835 -3.078.501 -807.689 
Variazione disponibilità liquide 224.857 285.438 2.298.198 
Interessi incassati (pagati) -270.552 -414.176 -254.629 
Totale -1.968.531 -3.207.239 1.235.880 
Flusso fin. Attività di finanziamento -1968.531 -3.209.239 1.235.879 
 
Nel corso degli esercizi la società dunque ha cercato di diminuire la propria 
esposizione debitoria rientrando dai consistenti mutui e finanziamenti accesi 
negli esercizi precedenti, dai prospetti si può infatti osservare un rilevante flusso 
in uscita per il rimborso delle rate in ciascuno dei tre esercizi analizzati, 
generando complessivamente una fuoriuscita di liquidità di circa 5,6 milioni di 
euro. Nella stessa direzione va la più contenuta riduzione dei debiti a breve verso 
le banche negli esercizi 2009 e 2010, al contrario nel 2011 vi è un incremento 
improvviso pari a 1,1 milioni di euro, ciò è dovuto probabilmente all’apertura 
della procedura di concordato preventivo nel corso dell’esercizio. 
Di particolare importanza è il flusso finanziario positivo nell’anno 2011 generato 
dall’accensione del finanziamento dei soci in osservanza della proposta di 
concordato preventivo, si tratta infatti della prima trance di versamenti che i soci 
hanno previsto per adempiere al pagamento dei debiti concordatari. Ciò deve 
essere sicuramente considerato un elemento positivo di valutazione della serietà 
della proposta avanzata dalla società ed incide positivamente sulla fattibilità del 
piano. 
Anche per la società Gamma Spa è possibile calcolare la “sostenibilità del debito 
finanziario”, cioè il quoziente definito come rapporto tra l’indebitamento 
finanziario netto e il flusso della gestione operativa; tale indicatore è utile per 
verificare la capacità dell’impresa di coprire il debito finanziario netto tramite i 
flussi generati dall’attività caratteristica della società, in altri termini indica in 
quanti esercizi la società sarebbe in grado di estinguere completamente  il proprio 
indebitamento finanziario con un flusso finanziario operativo costante. 
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Tabella 5.9 - Il quoziente della "Sostenibilità del debito finanziario" nella fase di declino 
 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 
Indebitamento finanziario netto 15.191.696 12.113.195 11.305.506 
Flusso della gestione operativa 4.561.056 3.643.371 3.623.314 
Sostenibilità del debito finanziario 3,33 3,32 3,12 
 
Dal prospetto emerge un quoziente di “Sostenibilità del debito finanziario” di 
circa 3, ciò significa che a parità di flussi operativi la società sarebbe in grado di 
estinguere il proprio debito in poco più di tre anni. Bisogna però ricordare che il 
flusso della gestione operativa è fortemente influenzato dall’incremento dei 
debiti verso fornitori e delle altre voci del capitale circolante netto, in assenza di 
tali elementi il flusso sarebbe decisamente inferiore se non negativo. 
Da ciò si desume che la società ha convertito nel corso degli anni i propri 
finanziamenti a lungo termine in finanziamenti impropri a breve termine, in 
sostanza la società ha rimborsato i finanziamenti e ridotto gli scoperti di conto 
corrente con i soldi dei fornitori. Questo elemento rappresenta un chiaro indizio 
della imminente insolvenza, che per definizione indica l’incapacità dell’impresa 
di adempiere regolarmente alle proprie obbligazioni. 
 
5.3.4 Considerazioni conclusive 
 
Dopo aver analizzato i flussi finanziari generati e assorbiti dalle 3 categorie di 
riferimento è possibile esprimere una valutazione di sintesi. 
L’analisi dei flussi finanziari dei tre esercizi anteriori al concordato mostra con 
chiarezza gli indizi premonitori dello stato di crisi: il consistente incremento dei 
debiti verso fornitori, attraverso cui la società si è autofinanziata per adempiere 
alle altre obbligazioni assunte, il rilevante scostamento tra risultato economico e 
flusso della gestione reddituale, indicatore di una gestione finanziaria fortemente 
influenzata da politiche che non hanno un carattere strutturale, la rilevante 
esposizione debitoria della società eccessiva rispetto ai flussi operativi generati 
dalla società. 
Lo studio della società Gamma Spa consente anche di evidenziare come 
un’adeguata analisi finanziaria possa consentire ai vertici aziendali di individuare 
per tempo i segnali del declino e agire con gli opportuni interventi correttivi. In 
questa sede è possibile giungere a tali conclusioni poiché la società in sede di 
redazione del bilancio e nella domanda di concordato preventivo ha fornito 
dettagliate informazioni di carattere finanziario che hanno permesso una 
valutazione corretta ed approfondita. Se dunque è possibile svolgere un’adeguata 
analisi dell’evoluzione della dinamica finanziaria da parte di un soggetto esterno, 
tanto più è possibile per un soggetto interno all’azienda che ha accesso a tutte le 
informazioni. 
 
5.4 La gestione concordataria e la fase di esecuzione del concordato 
 
La seconda fase comprende gli esercizi 2012, 2013 e 2014, questo arco 
temporale è riferito per una parte al periodo di pendenza della procedura, cioè 
quasi la totalità del 2012, e in parte all’esecuzione del concordato, gli ultimi mesi 
dell’anno 2012 e tutto il 2013 e il 2014. Le due fasi sono state analizzate insieme, 
infatti la società già nel 2012 ha provveduto a dare esecuzione al concordato 
eseguendo la prima trance di pagamenti previsti dal piano. 
C’è da evidenziare che nell’anno 2012 la società ha riclassificato il passivo 
concordatario nella voce “altri debiti esigibili oltre l’esercizio successivo” del 
passivo dello stato patrimoniale, contabilizzando le quote di pagamento in 
scadenza nell’anno successivo tra i debiti entro l’esercizio successivo. Questo 
comporta che le altre voci del passivo dello stato patrimoniale si riferiscono 
interamente ai debiti originati dalla prosecuzione dell’attività d’impresa a seguito 
della presentazione della domanda di concordato. È stato dunque possibile 
rilevare separatamente i flussi finanziari relativi alle categorie tipiche del 
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rendiconto finanziario (reddituale, d’investimento e di finanziamento) e i flussi 
riferibili alla gestione del concordato. 
L’OIC 6 prevede una serie di informazioni da fornire in nota integrativa per 
permettere ai terzi di avere una chiara percezione della situazione di difficoltà 
finanziaria e dei benefici derivanti dalla ristrutturazione del debito. In questo 
senso si evidenzia che gli amministratori di Gamma Spa hanno indicato tutte le 
informazioni rilevanti del concordato, nella parte introduttiva della nota 
integrativa di ciascun esercizio hanno fornito una chiara sintesi dell’evoluzione 
della procedura indicando anche fatti accaduti oltre la chiusura dell’esercizio. 
Inoltre per ogni elemento attivo e passivo inerente al concordato è stato indicato 
l’effetto che ha prodotto la ristrutturazione su di esso, in particolare riguardo ai 
debiti concordatari sono stati indicati i pagamenti effettuati, confrontandoli quelli 
previsti dal piano. Infine per ciascun esercizio la società ha presentato un 
prospetto riepilogativo della posizione debitoria del concordato preventivo 
indicando i pagamenti da effettuare in ottemperanza agli impegni assunti in sede 
di ricorso di ammissione alla procedura. Per concludere, si può dire che gli 
amministratori hanno adempiuto correttamente a questo previsto dall’OIC 6 ed 
hanno garantito ai terzi una informativa della ristrutturazione chiara e precisa. 
Di seguito vengono presentati i rendiconti finanziari relativi agli esercizi chiusi al 
31/12/2012, al 31/12/2013 e al 31/12/2014. 
 
Tabella 5.10 - Rendiconti finanziari nella gestione concordataria e della fase di esecuzione del 
concordato 
Gamma Spa 
   
 
Rendiconto Finanziario - Metodo indiretto 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 
A. Flussi finanziari derivanti dalla gestione reddituale 
   
 
Utile (perdita) dell’esercizio 1.584.650          954.589      1.142.992  
 
Imposte sul reddito 539.041          661.999          628.815  
 
Interessi passivi/(interessi attivi) -        15.895  -         72.243  -      103.096  
 
(Dividendi)                         -                        -                        -    
 
(Plusvalenze)/minusvalenze da cessione di attività -           2.500  -         10.700  -         15.120  
 1. Utile (perdita) dell’esercizio prima d’imposte sul 
reddito, interessi, dividendi e plus/minusvalenze da 
cessione 
         
2.105.296      1.533.645      1.653.590  
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto 
contropartita nel capitale circolante netto 
   
 
Accantonamenti ai fondi 509.260          927.890          853.385  
 
Svalutazioni delle immobilizzazioni                         -                        -                        -    
 
Ammortamenti delle immobilizzazioni    1.073.171      1.058.109          860.858  
 
Totale delle rettifiche per elementi non monetari       1.582.431      1.986.000      1.714.242  
 
2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn   3.687.727      3.519.645      3.367.833  
Variazioni del capitale circolante netto 
   
 
Decremento/(incremento) delle rimanenze 22.865  -           5.984            27.482  
 
Decremento/(incremento) dei crediti vs clienti  813.115  -      220.139  -               491  
 
Incremento/(decremento) dei debiti verso fornitori  616.857  -      385.823          956.792  
 
Decremento/(incremento) ratei e risconti attivi -       220.991          214.318            70.921  
 
Incremento/(decremento) ratei e risconti passivi -       353.778          136.261  -      293.716  
 
Altre variazioni del capitale circolante netto 283.428          110.157  -         55.024  
 
Totale delle variazioni del capitale circolante netto  1.161.496  -      151.210         705.964  
 
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn  4.849.222      3.368.435      4.073.797  
 
Altre rettifiche 
   
 
Interessi incassati/(pagati) 117.558          161.621          130.904  
 
(Imposte sul reddito pagate) -       202.857  -   1.049.308  -      931.688  
 
Dividendi incassati      -                        -                        -    
 
Utilizzo dei fondi -       294.192  -      447.305  -      244.729  
 
Totale delle altre rettifiche -      379.491  -  1.334.993  -  1.045.513  
 
Flusso finanziario della gestione reddituale (A)       4.469.731      2.033.442      3.028.284  
     B. Flussi finanziari derivanti dall’attività d’investimento 
   
 
Immobilizzazioni materiali -       336.920  -   1.929.424  -         79.337  
 
(Investimenti) -       336.920  -      234.649  -         79.337  
 
incremento/decremento debiti vs fornitori per Imm. Mat.   -    -   1.694.775  -    
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                         -                        -                        -    
     
 
Immobilizzazioni immateriali -         58.555  -         20.352  -         53.129  
 
(Investimenti) -          58.555  -         20.352  -         53.129  
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti                         -                        -                        -    
     
 
Immobilizzazioni finanziarie 2.800               2.600                      -    
 
(Investimenti)                         -                        -                        -    
 
Prezzo di realizzo disinvestimenti 2.800               2.600                      -    
     
 
Flusso finanziario dell’attività di investimento (B) -      392.675  -   1.947.176  -      132.466  
     C. Flussi finanziari derivanti dall’attività di finanziamento 
   Mezzi di terzi 




Incremento (decremento) debiti a breve verso banche -     167.953                     53  
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Accensione finanziamenti                         -                        -                        -    
 
Accensione finanziamenti v/so soci                         -        1.500.000      1.200.000  
 
Rimborso finanziamenti -          4.549                      -                        -    
 
Interessi incassati/(pagati)                         -                        -                        -    
 
Flusso finanziario dell’attività di finanziamento (C) -      172.503      1.500.053      1.200.023  
     D. Flussi finanziari derivanti dalla gestione concordataria 
   
 
incasso crediti concordatari 617.712          349.026          136.837  
 
pagamento di debiti concordatari -   3.212.366  -   3.188.742  -   3.019.331  
 
Interessi incassati/(pagati) -      101.663  -         89.378  -         27.808  
 
Flusso finanziario della gestione concordataria (D) -   2.696.317  -   2.929.094  -   2.910.302  
     Incremento (decremento) delle disponibilità liquide 
(a ± b ± c ± d) 1.208.236  -   1.342.775      1.185.539  
 
Disponibilità liquide al 1 gennaio 200X 3.104.588      4.312.824      2.970.050  
 
Disponibilità liquide al 31 dicembre 200X+1 4.312.824      2.970.050      4.155.589  
 
Di seguito vengono analizzati i rendiconti finanziari mostrando separatamente le 
dinamiche finanziarie per ciascuna delle tre categorie. 
 
5.4.1 Flussi finanziari della gestione reddituale 
 
Relativamente alla prima categoria si può subito osservare un sensibile 
incremento dei flussi finanziari della gestione reddituale rispetto agli esercizi 
precedenti, nel triennio la società ha generato complessivamente 9,5 milioni di 
euro, di cui 4,5 milioni nel 2012, 2 milioni nel 2013 e 3 milioni nel 2014. 
Confrontando poi i flussi gestione reddituale con i flussi intermedi emerge che il 
risultato ottenuto non è determinato da fattori estranei all’attività caratteristica 
dell’impresa, ciò appare chiaro osservando il “Flusso finanziario prima delle 
variazioni del ccn”, che rappresenta il flusso finanziario del capitale circolante 
netto operativo. In questo risultato intermedio la grandezza di riferimento 
comprende, oltre alle disponibilità liquide, anche gli altri elementi dell’attivo 
circolante e i debiti a breve termine, mentre sono esclusi i flussi finanziari della 
gestione corrente non caratteristica, nello specifico gli interessi, le imposte, i 
dividendi e l’utilizzo dei fondi. La società nel triennio 2012-2014 ha generato 
quasi 10,6 milioni di euro, con un flusso medio annuo di circa 3,5 milioni di 
euro, dunque il risultato positivo conseguito nei tre esercizi è generato 
prevalentemente dall’attività caratteristica dell’impresa e non da politiche 
monetarie poste in campo dall’impresa. Si può arrivare alle medesime 
conclusioni studiando il Tasso di conversione del reddito in cash flow. 
 
Tabella 5.11 - Tasso di conversione del reddito in cash flow nella fase concordataria e di 
esecuzione del concordato 
 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 
Flusso della gestione reddituale 4.469.731 2.033.442 3.028.284 
Risultato netto 1.584.650 954.589 1.142.992 
Tasso di conversione del reddito in cash flow 2,82 2,13 2,65 
 
Appare evidente che vi è una notevole differenza rispetto ai valori della fase di 
declino, dal 2012 l’indicatore si è assestato tra i valori 2 e 3, questo significa che 
i flussi finanziari della gestione reddituale derivano essenzialmente dal buon 
risultato economico. 
Gli amministratori, assieme al concordato, hanno effettuato una complessa 
riorganizzazione aziendale che ha portato nuovamente l’impresa ad operare in 
condizioni di economicità, con adeguati margini di profitto e un buon ritorno in 
termini finanziari. Si può assolutamente dire che sono stati ristabiliti i requisiti 
della continuità aziendale. 
Il rendiconto finanziario è uno strumento prezioso per verificare la corretta 
esecuzione del piano concordatario e le possibilità di recupero dell’azienda, a 
condizione che gli amministratori forniscano adeguate informazioni in merito 
alla procedura in nota integrativa. Gli amministratori di Gamma Spa hanno 
fornito tali informazioni, è stato dunque possibile confrontare i valori dei 
prospetti con quelli dichiarati nel piano concordatario, secondo cui nel periodo 
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2012-2019 la prosecuzione dell’attività avrebbe permesso di generare 15,7 
milioni di euro, di cui 2,5 milioni nel 2012, 2,1  nel 2013 e nel 2014. 
Confrontando il cash flow previsto con quello effettivo è chiaro che quest’ultimo 
è decisamente migliore, le stime prudenziali del piano sono state ampiamente 
raggiunte e superate. 
In conclusione si può dire che i flussi finanziari della gestione reddituale 
mostrano un buono stato di salute finanziaria della società, che è stata capace di 
generare nuova liquidità andando ben oltre le stime attese, nell’arco di un anno è 
riuscita ad ottenere ottimi risultati economici che si sono trasformati in ottimi 
risultati finanziari che hanno un carattere strutturale. 
 
5.4.2 Flussi finanziari dell’attività d’investimento 
 
Passando alla seconda categoria di flussi finanziari si può vedere che la società 
non ha compiuto attività d’investimento di particolare rilevanza. Le disponibilità 
liquide assorbite sono di un’entità limitata ad eccezione dell’anno 2013 in cui è 
stato pagato il debito che la società aveva in essere per l’acquisto di un immobile 
nel dicembre 2011, che ha determinato una fuoriuscita di denaro pari a 1,7 
milioni di euro. 
 
5.4.3 Flussi finanziari dell’attività di finanziamento 
 
Con l’ammissione alla procedura di concordato preventivo la società ha avviato 
una profonda modifica nella gestione dell’attività di finanziamento. I 
finanziamenti in essere alla data di ammissione al concordato sono stati 
riclassificati insieme agli altri debiti concordatari nella voce “Altri debiti” del 
passivo dello stato patrimoniale e il loro pagamento è previsto secondo le 
scadenze del piano in 16 rate semestrali a partire dall’omologa del concordato. 
La posizione finanziaria netta della società è profondamente mutata dal 2012, di 
seguito viene presentato il prospetto riepilogativo in cui è evidente la portata del 
cambiamento rispetto alla situazione degli esercizi precedenti. 
 
Tabella 5.12 - La PFN nella fase concordataria e di esecuzione del concordato 
Gamma Spa 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 
Disponibilità liquide 4.312.824  2.970.050  4.155.589  
Altre attività finanziarie correnti -    -    -    
Crediti finanziari correnti -    -     -    
Parte corrente dell'indebitamento non corrente  -    -                 - 
Debiti bancari correnti -        249  -           301  -          324  
Altre passività finanziarie correnti - - - 
Indebitamento finanziario corrente netto (a) 4.312.576   2.969.749  4.155.264  
Debiti bancari non correnti -    -                      - 
Obbligazioni emesse -     -    -    
Altre passività finanziarie non correnti (Finanziamento soci) - 2.200.000  -   3.700.000  -   4.900.000  
Indebitamento finanziario non corrente (b) - 2.200.000  -   3.700.000  -   4.900.000  
Indebitamento finanziario netto 
o Posizione finanziaria netta (c=a+b) 2.112.576  -     730.251  -      744.736  
 
Come si può vedere la posizione finanziaria netta è decisamente migliore, la 
società, attualmente, ha come unico debito finanziario un finanziamento 
effettuato dai soci in esecuzione del piano concordatario; bisogna poi considerare 
che tale finanziamento dovrà essere restituito soltanto in caso di mancata 
omologazione definitiva del concordato preventivo, diversamente sarà 
considerato un apporto di capitale dei soci e andrà ad incrementare il patrimonio 
netto della società. La società, sostanzialmente, non ha alcun debito finanziario 
né a breve né a lungo termine, le uniche posizioni aperte nei confronti degli 
istituti di credito sono positive e mantenute con elevati livelli di liquidità. 
In una tale situazione il quoziente di sostenibilità del debito finanziario è 
prossimo allo zero negli esercizi 2013 e 2014, mentre nel 2012 viene calcolato 
poiché la società già con le proprie disponibilità liquide sarebbe in grado di 
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pagare tutte le passività finanziarie mantenendo comunque un saldo positivo di 
oltre 2 milioni di euro 
 
Tabella 5.13 - Il quoziente della "Sostenibilità del debito finanziario" nella fase concordataria e 
di esecuzione del concordato 
 31/12/2013 31/12/2014 
Indebitamento finanziario netto 730.251 744.736 
Flusso della gestione operativa (dopo le variazioni del ccn) 3.368.435 4.073.797 
Sostenibilità del debito finanziario 0,22 0,18 
 
In conclusione, i flussi finanziari dell’attività di finanziamento sono positivi, nel 
2012 la società ha chiuso i conti correnti negati residui e, nei confronti delle 
banche, ha mantenuto solo posizioni attive; infine nel 2013 e nel 2014 ha 
acquisito 2,7 milioni si euro di liquidità da parte dei soci e, come si vedrà nel 
prossimo paragrafo, li ha utilizzati per pagare il concordato. La continuazione 
dell’attività ha assicurato all’impresa flussi finanziari tali da garantire un buon 
equilibrio finanziario e ad incrementare le disponibilità liquide della società. 
 
5.4.4 Flussi finanziari della gestione concordataria 
 
L’ultima categoria di flussi finanziari è quella relativa alla gestione 
concordataria. Come già detto per la società Gamma Spa è stato possibile 
determinare separatamente gli incassi crediti e il pagamento dei debiti inerenti al 
concordato, questo perché è nella nota integrativa sono state fornite informazioni 
dettagliate riguardo alla procedura e agli impegni concordatari assunti. 
Osservando i flussi della gestione concordataria, il dato maggiormente 
significativo è sicuramente quello relativo al pagamento dei debiti concordatari, 
complessivamente pari a 9,4 milioni di euro nell’arco del triennio, poco più di 3 
milioni di euro in ciascun anno. Gli importi sono più o meno in linea con quanto 
dichiarato nella domanda di concordato, in cui erano previsti pagamenti per 10,8 
milioni di euro, con una rata media di 3,6 milioni; si evidenzia dunque una 
leggera differenza tra il pianificato e l’effettivo, ma dalle note integrative si 
desume che una volta omologato il concordato sono state definite con precisione 
le rate dei pagamenti concordatari e sono risultate leggermente inferiori al piano. 
Dalle note integrative si desume inoltre che la società è in regola con i pagamenti 
e continua ad eseguirli puntualmente entro le scadenze previste. La società quindi 
sta dando corretta esecuzione al concordato e sta rispettando gli impegni assunti 
adempiendo entro i termini stabili. 
Infine, come mostra la tabella seguente, si può osservare che i flussi finanziari 
della gestione reddituale nel triennio, pari a 9,5 milioni di euro, corrispondono 
esattamente ai pagamenti dei debiti concordatari, pari a 9,4 milioni di euro. 
 
Tabella 5.14 - Confronto flussi della gestione reddituale e pagamento dei debiti concordatari 
 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 Totale 
Flusso finanziario reddituale 4.469.731 2.033.442 3.028.284 9.531.457 
Pagamento debiti concordatari - 3.212.366 - 3.188.742 - 3.019.331 - 9.420.439 
Differenza 1.257.365 -1.155.300 8.953 111.018 
Finanziamento dei soci - 1.500.000 1.200.00 2.700.000 
Totale flussi del concordato 1.257.365 344.700 1.208.953 2.811.018 
 
Appare in maniera evidente che la prosecuzione dell’attività ha permesso 
all’impresa di generare le liquidità necessarie all’assolvimento dell’onere 
concordatario, ottenendo un risultato migliore rispetto a quanto previsto nella 
proposta concordataria, secondo cui per far fronte agli impegni concordatari 
sarebbe stato necessario anche l’apporto dei soci. In questa situazione già i flussi 
della gestione reddituale riescono a coprire per intero gli impegni concordatari, 
questo rappresenta sicuramente un forte segnale di salute per l’impresa e 




5.4.5 Considerazioni conclusive 
  
In conclusione, dall’analisi dei rendiconti emerge con chiarezza che la società, 
con il concordato, ha effettuato una profonda riorganizzazione aziendale che le 
ha permesso ottenere un adeguato equilibrio economico-finanziario.  
Lo studio della società Gamma Spa ha permesso inoltre di confermare l’assoluta 
utilità del rendiconto finanziario per individuare le situazioni di tensione 
finanziaria sia per il passato che per il futuro, durante la gestione concordataria a 
vantaggio di tutti i soggetti vario titolo coinvolti nella procedura, nella fase di 
esecuzione del concordato per verificare la corretta esecuzione dello stesso. 
È emerso anche che per la costruzione di un rendiconto finanziario che sia un 
valido strumento di supporto è necessario possedere informazioni che solo la 
società è in grado di ottenere, e che non è obbligata a fornire; dunque per un 
soggetto terzo è possibile svolgere un’analisi completa della situazione solo se la 





La crisi rappresenta un momento particolarmente grave che un’impresa si può 
trovare ad affrontare durante la propria vita; essa comporta uno squilibrio 
economico-finanziario e può sfociare nel dissesto patrimoniale. L’impresa, per 
poter continuare la propria attività, deve agire prontamente con interventi 
correttivi tali da consentire il riequilibrio finanziario e il risanamento 
dell’impresa. Per fare ciò il management deve dotarsi di adeguati strumenti di 
analisi e pianificazione economica e finanziaria, in questo senso il rendiconto 
finanziario può diventare lo strumento di riferimento per la sua capacità di 
rappresentare la dinamica finanziaria della società degli esercizi passati e il suo 
prevedibile percorso evolutivo. 
Attraverso l’analisi dei rendiconti finanziari delle tre società è stato evidenziato il 
ruolo che può giocare questo documento nella crisi d’impresa, in particolare nella 
gestione del  concordato preventivo di continuità.  
Il rendiconto finanziario, per sua stessa natura, permette di valutare la capacità 
dell’impresa di autofinanziarsi attraverso i flussi della gestione reddituale, mostra 
la natura dei flussi finanziari generati o assorbiti dalla società e la loro 
composizione e mostra la capacità dell’impresa di affrontare gli impegni 
finanziari a breve termine. Da un’analisi più approfondita si possono anche 
determinare se i flussi finanziari della società hanno un carattere strutturale o 
invece temporaneo, e dunque se garantiscono un adeguato flusso finanziario nel 
lungo periodo o meno. 
In osservanza dell’OIC 10, è anche possibile adeguare la struttura del rendiconto 
finanziario alle esigenze informative delle procedure concorsuali, inserendo, 
come effettuato nel casi di studio, una categoria in cui riclassificare i flussi 
finanziari della gestione concordataria. Questo consente di rappresentare 
separatamente i flussi finanziari generati o assorbiti per effetto del concordato dai 
flussi derivanti dalla continuazione dell’attività d’impresa. Nella categoria 
115 
 
concordataria vengono, infatti, riclassificati gli incassi dei crediti concordatari, il 
pagamento dei debiti concordatari, gli altri oneri e spese della procedura 
(professionisti, spese di giustizia, perizie e stime). Tali movimentazioni di 
liquidità non devono incidere né sulla gestione reddituale né sull’attività 
d’investimento né sull’attività di finanziamento, che devono quindi mostrare i 
flussi derivamenti dalla prosecuzione dell’impresa. 
Le informazioni ottenute dai prospetti possono inoltre essere integrate con 
l’analisi della posizione finanziaria netta, che mostra l’entità e la composizione 
dell’indebitamento finanziario della società ad un dato momento.  
Queste informazioni diventano fondamentali nel momento in cui la società sta 
attraversando un momento di difficoltà finanziaria come la crisi d’impresa. I case 
studies hanno mostrato che l’analisi dei rendiconti finanziari dà molteplici 
benefici informativi a vantaggio di tutti i soggetti coinvolti nella procedura 
concorsuale. Il rendiconto è uno strumento di supporto per l’imprenditore e il 
professionista attestatore per analizzare le cause della crisi e valutare la fattibilità 
della proposta concordataria. Può, inoltre, essere utilizzato come documento di 
riferimento per mostrare i flussi finanziari generati dalla continuazione 
dell’attività d’impresa e per dimostrare che questa consente un migliore 
soddisfacimento dei creditori. Questo è anche un documento utile per il 
commissario giudiziale e per i creditori concorsuali, perché permettere di 
verificare la fattibilità della proposta concordataria nella fase di approvazione 
della stessa e di verificare la corretta esecuzione del piano dopo la sua 
omologazione. 
Bisogna, inoltre, considerare che l’imprenditore deve fornire indicazioni in 
merito alle risorse finanziarie necessarie per la prosecuzione dell’attività e le 
relative modalità di copertura, mentre il professionista deve attestare che la 
prosecuzione dell’attività d’impresa prevista dal piano di concordato è funzionale 
al miglior soddisfacimento dei creditori. Il rendiconto finanziario si inserisce 
perfettamente in questo contesto normativo, mostrando in modo chiaro e 
dettagliato le informazioni richieste all’imprenditore e all’attestatore; questo dà, 
infatti, evidenza delle risorse generate o assorbite dalla continuazione dell’attività 
d’impresa e mostra, dunque, l’incremento o la diminuzione del passivo 
concordatario. 
Nel corso del lavoro, però, sono emersi anche i limiti informativi del rendiconto 
finanziario, a volte tali da inficiare la veridicità dei dati stessi. Il maggior limite è 
determinato dalla mancanza di adeguate informazioni per redigere il rendiconto 
finanziario da parte di un soggetto esterno. Dai casi di studio è emerso con 
chiarezza che per redigere un rendiconto finanziario veritiero e corretto è 
necessario disporre di una serie di informazioni che la società non è tenuta a 
pubblicare in nota integrativa, come è accaduto per la società Alfa Spa e per la 
società Beta Spa; in entrambi i casi gli amministratori hanno omesso 
informazioni necessarie per la redazione dei rendiconti finanziari. Purtroppo, in 
taluni casi, né i principi contabili nazionali né il codice civile prevedono che 
alcune informazioni necessarie per la redazione del rendiconto finanziario da 
parte di un soggetto esterno debbano essere indicate in nota integrativa da parte 
degli amministratori. 
Sulla base di questi limiti emerge chiaramente la necessità che le imprese stesse 
alleghino il rendiconto finanziario al bilancio d’esercizio sia quando sono in 
bonis sia quando sono sottoposte ad una procedura concorsuale. È evidente che 
altrimenti i creditori dell’impresa non avrebbero modo di redigere 
autonomamente tali prospetti vista l’eccessiva difficoltà e, talvolta, l’oggettiva 
impossibilità del lavoro. 
Soltanto la società stessa, infatti, dispone di tutte le informazioni necessarie per 
riclassificare correttamente tutti i flussi finanziari. Il caso della società Gamma 
Spa ne è la prova, infatti, gli amministratori hanno pubblicato non solo i 
rendiconti finanziari relativi agli ultimi due esercizi, ma hanno anche indicato in 
nota integrativa tutte le informazioni necessarie perché un soggetto esterno 
potesse redigere un rendiconto finanziario veritiero e corretto. In questo caso i 
benefici informativi sono subito risultati evidenti, è stato infatti possibile 
analizzare la gestione della fase di declino individuando i segnali premonitori 
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della crisi, è stata verificata la fattibilità della proposta concordataria alla luce dei 
dati ottenuti dal rendiconto finanziario ed infine è stato possibile verificare la 
corretta esecuzione del piano confrontando i flussi finanziari generati con quelli 
dichiarati dalla società. 
In conclusione, il ruolo del rendiconto finanziario nella gestione del concordato 
preventivo di continuità è di assoluto rilievo, a condizione però che il prospetto 
sia redatto dalla società stessa e sia reso disponibile a vantaggio di tutti soggetti 
coinvolti nella procedura e ai terzi interessati. 
Bisogna rilevare infine che, durante la redazione dell’opera, il D.Lgs. 139/2015 
del 18 agosto 2015 ha recepito la Direttiva 2013/34/UE rendendo obbligatoria la 
redazione del rendiconto finanziario oltre che per le società quotate anche per le 
società di maggiori dimensioni. Questa informazione è un’ulteriore conferma 
della assoluta valenza informativa di questo documento, che dal 1° gennaio 2016 
diventerà parte integrante del bilancio. 
In considerazione di ciò, sarebbe auspicabile che il rendiconto finanziario 
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